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Abstrakt 
Diplomová práce je zaměřena na stanovení hodnoty společnosti TEKABEN s.r.o. 
pomocí výnosových metod. Práce obsahuje strategickou analýzu, finanční analýzu, 
analýzu generátorů hodnoty a finanční plán. Jsou aplikovány metody diskontovaného 
peněţního toku a ekonomické přidané hodnoty. Závěrem je určena hodnota společnosti 
k 31. 12. 2013. 
 
Klíčová slova 
Trţní hodnota podniku, strategická a finanční analýza, finanční plán, průměrné váţené 
náklady kapitálu, diskontovaný peněţní tok, ekonomická přidaná hodnota 
 
 
Abstract 
Diploma thesis is focused on estimation of the value of the TEKABEN s.r.o. using the 
income capitalization approach methods. The thesis includes strategic analysis, financial 
analysis, analysis of value drivers and the financial plan. The methods called 
Discounted Cash Flow and Economic Value Added are applied. In conclusion the value 
of the selected company is determined to 31. 12. 2013. 
 
Key words 
Market value of the company, strategic and financial analysis, financial plan, the 
weighted average cost of capital, discounted cash-flow, economic value added 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bibliografická citace 
HRŮZOVÁ, J. Stanovení hodnoty společnosti TEKABEN s.r.o. s využitím výnosových 
metod. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 2015. 125 s. 
Vedoucí diplomové práce Ing. Michal Karas, Ph.D.. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Čestné prohlášení 
Prohlašuji, ţe předloţená diplomová práce je původní a zpracovala jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, ţe citace pouţitých pramenů je úplná, ţe jsem ve své práci neporušila 
autorská práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech 
souvisejících s právem autorským). 
Tato práce vznikla v rámci řešení projektu specifického vysokoškolského výzkumu  
FP-S-13-2064 Výzkum interních a externích faktorů ovlivňujících hodnotu podniku. 
 
V Brně dne 29. května 2015 
 
 
.................................... 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Poděkování 
Tímto bych ráda poděkovala panu Ing. Michalu Karasovi, Ph.D. za obětavý přístup, 
odborné vedení a cenné připomínky, kterými přispěl k vypracování diplomové práce. 
Rovněţ děkuji společnosti TEKABEN s.r.o. za poskytnuté informace a pomoc. 
V neposlední řadě bych chtěla poděkovat svým rodičům za jejich podporu po celou 
dobu mého studia.  
  
Obsah 
 
         Úvod ……………………………………………………………………………. 10 
Cíle práce a metody zpracování ............................................................................. 12 
1 Teoretická východiska ocenění podniku ...................................................... 13 
1.1 Podnik jako předmět ocenění ................................................................ 13 
1.2 Hodnota podniku ................................................................................... 14 
1.3 Hladiny hodnoty podniku ...................................................................... 15 
1.4 Kategorie (standardy) hodnoty .............................................................. 16 
1.4.1 Trţní hodnota ..................................................................................... 16 
1.4.2 Subjektivní (investiční) hodnota ........................................................ 17 
1.4.3 Objektivizovaná hodnota ................................................................... 17 
1.4.4 Kolínská škola ................................................................................... 18 
1.5 Důvody oceňování podniku .................................................................. 18 
1.6 Postup oceňování .................................................................................. 19 
1.6.1 Sběr vstupních dat ............................................................................. 20 
1.6.2 Strategická analýza ............................................................................ 21 
1.6.3 Analýza finančního zdraví podniku ................................................... 24 
1.6.4 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná ......................... 30 
1.6.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty ........................................... 31 
1.6.6 Sestavení finančního plánu ................................................................ 34 
1.7 Ocenění na základě analýzy výnosů ..................................................... 37 
1.7.1 Metoda diskontovaného čistého cash flow ........................................ 37 
1.7.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty ............................................... 44 
2 Představení oceňovaného podniku ............................................................... 48 
3 Strategická analýza podniku ......................................................................... 50 
3.1 Analýza vnějšího potenciálu ................................................................. 50 
3.1.1 Analýza atraktivity trhu ..................................................................... 54 
3.2 Analýza konkurence .............................................................................. 57 
3.2.1 Hrozba vstupu nových konkurentů .................................................... 58 
3.2.2 Hrozba substitutů ............................................................................... 59 
3.2.3 Vyjednávací síla dodavatelů .............................................................. 59 
3.2.4 Vyjednávací síla odběratelů .............................................................. 59 
  
3.2.5 Rivalita firem působících na daném trhu ........................................... 60 
3.3 Prognóza vývoje trhu ............................................................................ 61 
3.4 Analýza vnitřního potenciálu ................................................................ 65 
3.4.1 Nepřímé faktory konkurenční síly oceňovaného podniku ................. 66 
3.4.2 Přímé faktory konkurenční síly oceňovaného podniku ..................... 67 
3.5 Stanovení trţního podílu oceňovaného podniku ................................... 69 
3.6 Prognóza trţeb oceňovaného podniku .................................................. 72 
4 Finanční analýza podniku ............................................................................. 73 
4.1 Analýza rozvahy .................................................................................... 73 
4.2 Analýza výkazu zisku a ztráty ............................................................... 78 
4.3 Analýza poměrových ukazatelů ............................................................ 82 
4.3.1 Ukazatele likvidity ............................................................................. 82 
4.3.2 Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy ....................................... 85 
4.3.3 Ukazatele výnosnosti ......................................................................... 87 
4.3.4 Ukazatele aktivity .............................................................................. 90 
4.3.5 Zhodnocení perspektivnosti podniku ................................................ 93 
5 Prognóza generátorů hodnoty ....................................................................... 94 
5.1 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná ............................ 94 
5.1.1 Stanovení korigovaného provozního výsledku hospodaření ............. 95 
5.2 Předběţné ocenění pomocí generátorů hodnoty ................................. 104 
6 Finanční plán .............................................................................................. 107 
7 Náklady kapitálu ......................................................................................... 111 
8 Výsledné ocenění ........................................................................................ 113 
8.1 Metoda diskontovaného čistého cash-flow ......................................... 113 
8.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty ................................................. 115 
9 Závěr ........................................................................................................... 117 
10 Seznam pouţité literatury ........................................................................... 119 
11 Seznam tabulek ........................................................................................... 121 
12 Seznam grafů .............................................................................................. 123 
13 Seznam obrázků .......................................................................................... 124 
14 Seznam příloh ............................................................................................. 125 
 
10 
 
 
Úvod 
 
Oceňování podniku je oblastí velmi širokou a náročnou, o to však neméně zajímavou, 
protoţe existuje potřeba znát vedle účetní hodnoty také trţní ocenění podniku. Důvodů 
pro stanovení hodnoty společnosti lze nalézt několik. Je zjišťována při koupi či prodeji 
firmy, fúzi, při změně právní formy, získávání různých forem cizího kapitálu a v mnoha 
dalších případech.  
 
Při určování hodnoty podniku je důleţitý pohled do budoucna, budoucí existence 
společnosti a její schopnost vytvářet zisk. Ocenění je tak schopné podat informaci  
o pozici společnosti investorům, majitelům a okolí podniku. Informace o hodnotě firmy 
se pro své uţivatele stává velmi důleţitou a přínosnou, napomáhá jim vytvořit si obraz  
o konkrétním podniku a orientovat se v současném podnikatelském prostředí, které je 
značně konkurenční a existuje v něm velké mnoţství firem. Ocenění rovněţ slouţí 
manaţerům při jejich rozhodování, protoţe růst trţní hodnoty podniku je cílem kaţdého 
firemního vedení.  
 
Stanovení hodnoty podniku je dlouhodobý proces, který vyţaduje zohlednění jak 
vnějšího okolí podniku, odvětví, ve kterém analyzovaná společnost působí a celého 
národního hospodářství, tak vnitřního potenciálu podniku (finančního zdraví, lidských 
zdrojů, managementu a dalších sloţek) a jeho konkurence.  
 
Existuje několik pohledů na vymezení pojmu hodnota podniku, které jsou rozebrány 
v první části práce. Dále jsou zde vymezeny teoretické poznatky pro ocenění podniku, 
postup a oceňovací metody, které se volí dle účelu, pro který se hodnota podniku 
zjišťuje. 
 
Ve druhé části jsou postupy aplikovány na konkrétní společnost. Je zpracována 
strategická analýza firmy TEKABEN s.r.o. a prognóza jejich trţeb pro období 2014 aţ 
2018. Dále je provedena analýza rozvahy, výkazu zisku a ztráty a poměrových 
ukazatelů oceňovaného podniku.  
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Silné a slabé stránky analyzované firmy, její příleţitosti a hrozby vyjadřuje SWOT 
analýza. Po rozdělení aktiv podniku na provozně potřebná a nepotřebná následuje 
analýza generátorů hodnoty, těmi jsou trţby, zisková marţe, pracovní kapitál  
a dlouhodobý majetek a investice. Následně je provedeno předběţné ocenění pomocí 
generátorů hodnoty.  
 
Po sestavení finančního plán společnosti a určení nákladů kapitálu je stanoveno 
výsledné ocenění. Jsou pouţity výnosové metody, konkrétně metoda diskontovaného 
cash flow a metoda ekonomické přidané hodnoty.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
12 
 
Cíle práce a metody zpracování 
 
Hlavním cílem diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti TEKABEN s.r.o. 
Ocenění bude provedeno k 31. 12. 2013 na základě výnosových metod, konkrétně 
metodou diskontovaného cash flow a metodou ekonomické přidané hodnoty. Účelem 
ocenění je poskytnou informace při prodeji podniku předem nespecifikovanému 
investorovi.  Dílčími cíly jsou:  
 provedení strategické analýzy 
 analýza vnějšího potenciálu 
 analýza konkurence a vnitřního potenciálu 
 prognóza trţeb oceňovaného podniku 
 provedení finanční analýzy 
 analýza účetních výkazů 
 analýza poměrových ukazatelů 
 sestavení finančního plánu 
 plánovaná rozvaha 
 plánovaný výkaz zisku a ztráty 
 plánované cash flow 
 aplikace výnosových metod ocenění 
 metoda diskontovaného cash flow 
 metoda ekonomické přidané hodnoty 
Použité metody: 
 analýza – myšlenkové rozloţení zkoumaného jevu na dílčí sloţky 
 komparace – stanovování shodných či rozdílných stránek jednotlivých předmětů 
 syntéza – myšlenkové spojení jednotlivých částí v celek1 
 historická metoda – pozorování vývoje předmětu nebo jevu a zhodnocení 
vývojového procesu 
 logicko-systematická metoda – připojování nových fakt k výchozí situaci 2 
                                                 
1
 ŠIROKÝ J. a kol. Tvoříme a publikujeme odborné texty, s. 31-32.  
2
 GERŠLOVÁ J. Vádemekum vědecké práce, s. 26-27. 
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1 Teoretická východiska ocenění podniku 
 
Před samotným zpracováním ocenění podniku je důleţité vymezit teoretický rámec této 
problematiky. Následující kapitoly se budou věnovat definici pojmu podnik, kategoriím 
hodnoty podniku, jednotlivým krokům při stanovování hodnoty podniku i vlastním 
metodám ocenění. 
 
1.1  Podnik jako předmět ocenění 
 
Tématem práce je návrh ocenění podniku, je proto důleţité vymezit, co rozumíme pod 
samotným označením podnik. Tento pojem je definován v literatuře různě.3 V § 5 (1) 
obchodního zákoníku byl podnik chápán jako: „…soubor hmotných, jakoţ i osobních a 
nehmotných sloţek podnikání. K podniku náleţí věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouţí k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze 
mají tomuto účelu slouţit.“4  
 
Nový občanský zákoník v § 502 vymezuje pojem obchodní závod, který v podstatě 
odpovídá definici podniku:5 „Obchodní závod (dále jen "závod") je organizovaný 
soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho vůle slouţí k provozování jeho 
činnosti. Má se za to, ţe závod tvoří vše, co zpravidla slouţí k jeho provozu.“6 Součástí 
obchodního závodu jsou tedy všechny věci, které podnikateli slouţí k jeho podnikání a 
zároveň i jeho dluhy. Vyuţívání závazků je nezbytnou součástí podnikání, proto při 
oceňování podniku je nutné brát v úvahu i rozsah všech závazků.7 
 
V definici pojmu závod není výslovně uvedeno, ţe se jedná o věc hromadnou, avšak je 
zřejmé, ţe se závod za tuto věc povaţuje, neboť definice pojmu závod přímo navazuje 
na vymezení pojmu věci hromadné.8 Z toho vyplývá, ţe při oceňování na podnik 
                                                 
3
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 15. 
4
 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník 
5NOVOTNÝ, P., KEDROŇOVÁ, K., ŠTROSOVÁ, I., ŠTÝSOVÁ, M. Nový občanský zákoník. 
Vlastnictví a věcná práva, s. 16 
6
 Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 
7
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 15. 
8NOVOTNÝ, P., KEDROŇOVÁ, K., ŠTROSOVÁ, I., ŠTÝSOVÁ, M. Nový občanský zákoník. 
Vlastnictví a věcná práva, s. 16 
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nahlíţíme ne jako na soubor různých majetkových poloţek, ale jako na funkční celek 
(věc hromadnou). Základní funkcí podniku je dosaţení zisku9, coţ vyplývá z § 420 (1) 
občanského zákoníku. Ten říká: „Kdo samostatně vykonává na vlastní účet a 
odpovědnost výdělečnou činnost ţivnostenským nebo obdobným způsobem se záměrem 
činit tak soustavně za účelem dosaţení zisku, je povaţován se zřetelem k této činnosti 
za podnikatele.“10 
  
1.2  Hodnota podniku 
 
V oceňování je za objektivní hodnotu podniku povaţována situace, kdy oceňovatel 
odhadne částku ve formě trţní hodnoty, která bude realizována na trhu. V takovém 
případě je na místě hovořit o přesném odhadu trţní hodnoty, nikoli o objektivní trţní 
hodnotě jako takové.11 Je třeba říci, ţe něco jako objektivní hodnota podniku neexistuje.  
 
Hodnota v ekonomickém smyslu slova je vztah mezi určitým subjektem a objektem za 
předpokladu racionálního chování. Ekonomická hodnota vyplývá ze dvou základních 
skutečností: lidské potřeby obecně nemají hranice a zdroje k uspokojení lidských potřeb 
jsou omezeny.  
 
Ekonomicky pojímaná hodnota má dvě základní stránky: schopnost statku uspokojovat 
lidské potřeby tvoří jeho uţitnou hodnotu. Pro různé vlastníky existuje tedy různá uţitná 
hodnota. Pokud má statek uţitnou hodnotu a zároveň se nachází v omezeném mnoţství, 
můţe být předmětem směny a má tak směnnou hodnotu. Směnná hodnota vyjádřená 
v penězích vede k trţní ceně.  
 
Hodnota podniku téţ závisí na budoucím uţitku, který můţeme z drţení podniku 
očekávat.12 Takovým uţitkem jsou výnosy, resp. příjmy plynoucí stakeholderům 
z provozní činnosti podniku. Hodnota podniku je tedy dána očekávanými budoucími 
příjmy na úrovni vlastníků nebo všech investorů, diskontovanými na jejich současnou 
                                                 
 
9
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 16. 
10
 Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 
11
 SABOLOVIČ, M. Stanovení hodnoty podniku. Business Valuation, s. 11. 
12
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 20. 
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hodnotu. Hodnotu podniku lze vymezit také jako víru v budoucnost podniku vyjádřenou 
v penězích. 
 
Hodnota podle mezinárodních oceňovacích standardů IVS není skutečnost, ale odhad 
pravděpodobné ceny, která má být zaplacena za zboţí nebo sluţby v dané době 
v souladu s konkrétní definicí hodnoty. Hodnota je zde ztotoţněna s trţní hodnotou, na 
které by se dohodli kupující a prodávající. 
 
„Cena je dle mezinárodních oceňovacích standardů IVS termín pouţívaný pro částku 
poţadovanou, nabízenou nebo zaplacenou za zboţí nebo sluţbu. V důsledku finančních 
moţností, motivací nebo speciálních zájmů daného kupujícího a prodávajícího můţe 
nebo nemusí mít cena zaplacená za zboţí nebo sluţbu nějaký vztah k hodnotě, kterou by 
k tomuto zboţí nebo sluţbě mohli přisoudit ostatní. Cena je obecně indikací relativní 
hodnoty přisouzené zboţí nebo sluţbě konkrétním kupujícím a prodávajícím za určitých 
podmínek.“13 
 
1.3 Hladiny hodnoty podniku 
 
Při oceňování podniku je nutné odpovědět na otázku, které části podniku vyjádřené 
principem rozvahy tvoří entitu ekonomického prostoru, jeţ nazýváme podnik. Je to 
suma veškerých aktiv, pasiv či pouze některé části? Na tyto otázky odpovídá teorie 
oceňování na určitých hladinách. Hladinou je chápán počet a míra započitatelnosti 
jednotlivých prvků systému podniku. Hladiny hodnoty podniku jsou diferencovány 
z hlediska objemu a vlastnictví vloţeného oceňovaného kapitálu. Teorie oceňování 
rozděluje brutto a netto hladiny hodnoty podniku. 
 
„Hodnota brutto - hodnota podnikatelské entity jako celku jak pro vlastníky, tak pro 
věřitele. Při aplikaci výnosových metod je v mezinárodní terminologii nazývána jako 
hodnota Entity. 
                                                 
13
 SABOLOVIČ, M. Stanovení hodnoty podniku. Business Valuation, s. 12-13. 
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Hodnota netto – oceňování na úrovni vlastníků podniku. Jedná se tedy o ocenění 
vlastního kapitálu, na který se lze dívat z více úhlů. Při aplikaci výnosových metod je 
nazývána jako hodnota Equity.“14  
 
1.4 Kategorie (standardy) hodnoty 
 
Existuje rovněţ řada kategorií hodnoty podniku, které je moţno rozdělit dle čtyř 
přístupů k oceňování následovně: 
 trţní hodnota 
 subjektivní (investiční) hodnota  
 objektivizovaná hodnota 
 komplexní přístup na základě Kolínské školy15 
 
1.4.1 Tržní hodnota 
 
„Trţní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by se aktivum směňovalo k datu 
oceňování mezi potenciálním ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při 
transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po náleţitém marketingu, ve které 
by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ Tato mezinárodní definice 
není jediná, lze konstatovat, ţe na různých teritoriálních územích vzniká více či méně 
definic s ohledem na účel oceňování a v pozadí je snaha vyloučit tak případné 
nedorozumění mezi odhadcem a investorem.16  
 
Definice zároveň odpovídá na otázku: kolik je ochoten zaplatit běţný zájemce na trhu. 
Trţní hodnota by měla být pouţita při uvádění podniku na burzu či při prodeji podniku, 
kdy zatím není znám konkrétní kupující.17 
 
 
                                                 
14
 SABOLOVIČ, M. Stanovení hodnoty podniku. Business Valuation, s. 12-13. 
15
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 21-22. 
16
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku, s. 6-12. 
17
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 26-34. 
 
17 
 
1.4.2 Subjektivní (investiční) hodnota 
 
Subjektivní hodnota je taková, která je dána očekávanými uţitky z majetku z hlediska 
konkrétního kupujícího. Základními charakteristikami jsou budoucí peněţní toky, které 
jsou zde odhadovány téměř výhradně na základě představ manaţerů, případně bývají 
upraveny směrem dolů. A diskontní míra, která je stanovena na základě alternativních 
moţností investovat.  
 
Investiční hodnota je tedy dána subjektivními názory, představami a konkrétními 
podmínkami subjektu, z jehoţ hlediska je sestavena a oceňovatel v tomto případě není 
oprávněn pouţít termín trţní hodnota. Subjektivní ocenění je vhodné při koupi a prodeji 
podniku, kdy subjekt chce zjistit, zda je pro něj transakce výhodná. Nebo při 
rozhodování mezí sanací a likvidací podniku, kdy má stávající vlastník představu, co je 
ještě s podnikem schopen udělat, a chce zjistit, jestli by měl podnik větší hodnotu, 
kdyby pokračoval v činnosti, nebo zda je větší momentální likvidační hodnota podniku. 
 
1.4.3 Objektivizovaná hodnota 
 
Objektivizovaná hodnota udává, jakou hodnotu lze povaţovat za relativně nespornou. 
Měla by být v co největší míře postavena na všeobecně uznávaných datech. V prvním 
stupni bere tato hodnota v úvahu pouze skutečnosti relevantní k datu ocenění a 
všeobecně uznávané, v druhém stupni pak přihlíţí k faktům, které se týkají budoucnosti, 
jsou obecně známá, mají vliv na ocenění, ale jejich působení nemusí být jednoznačné. 
Teprve ve třetím stupni promítá do ocenění subjektivní hlediska, podobně jako u 
investiční hodnoty.  
 
Objektivizovaná hodnota by měla být výsledkem ocenění tam, kde je v popředí zájmu 
prokazatelnost, například při poskytování úvěru či zjišťování současné reálné bonity 
podniku.  
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1.4.4 Kolínská škola 
 
Kolínská škola rozeznává několik základních funkcí oceňování, kterým odpovídají i 
různé kategorie hodnoty, jsou to: 
 funkce daňová 
 funkce komunikační 
 funkce poradenská 
 funkce rozhodčí 
 funkce argumentační 
 
Při funkce daňové je cílem poskytnou podklady pro daňové účely. U komunikační 
funkce jde o to, připravit data pro komunikaci s veřejností, především s investory 
s bankami. Smyslem funkce poradenské je poskytnout kupujícímu informace o 
maximální ceně, kterou ještě můţe zaplatit, aniţ by na transakci prodělal a o minimální 
ceně, kterou prodávající ještě můţe přijmout, aniţ by na prodeji prodělal. Při funkci 
rozhodčí by oceňovatel měl odhadnout tyto hraniční hodnoty účastníků transakce a 
nalézt spravedlivou hodnotu v rámci odhadnutého rozpětí. Funkce argumentační 
spočívá v hledání argumentů, které mají zlepšit pozici dané strany a slouţí jako podklad 
pro jednání. 
 
Kolínská škola můţe mít rozhodující význam tam, kde je třeba vyvaţovat zájmy 
jednotlivých stran v konkrétním případě.  Patří sem podnikové transformace, ale i 
prodej podniku.
18
  
 
1.5 Důvody oceňování podniku 
 
Účelem oceňování podniku je stanovení jeho hodnoty, zabýváme se podnikem jako 
zboţím, které je určeno ke směně. Ocenění je výsledkem procesu oceňování, tedy 
přiřazení určité hodnoty podniku.  
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 26-34. 
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K nejběţnějším podnětům vyvolávajícím potřebu ocenění podniku patří: 
 koupě a prodej podniku, případně jeho částí 
 zvýšení/sníţení základního kapitálu společnosti přijetím, vstupem či 
vystoupením společníka, akcionáře, likvidací, konkurzem, dědickým řízením 
vedeným na majetek společníka, akcionáře 
 splynutí, sloučení nebo rozdělení obchodní společnosti 
 vklad podniku nebo jeho části do obchodní společnosti (změna právní formy) 
 restruktualizace podniku 
 rozhodování o sanaci nebo likvidaci podniku 
 uvádění společnosti na kapitálový trh 
 poskytování a přijetí úvěru či jiných forem cizího kapitálu 
 vnitřní nebo vnější potřeba hodnocení výsledků práce managementu v kontextu 
plnění základního cíle, zvyšování trţní hodnoty podniku pro vlastníky podniku 
 pojištění podniku 
 privatizace podniku nebo jeho části, náhrada za vyvlastnění podniku nebo jeho 
části 
 placení různých daní 
 
V kontextu s oceňováním podniku vyvstává otázka, jak nejlépe vyuţít vlastnických práv 
spojených s podnikem. V úvahu přichází pokračovat v činnosti podniku a následně jej 
prodat, či vytvořit joint venture, nebo fúzovat s jiným podnikem a další.19 
 
1.6 Postup oceňování 
 
Před zahájením prací na ocenění je důleţité si vyjasnit, z jakého důvodu bude ocenění 
prováděno, protoţe ocenění je třeba modifikovat podle konkrétních podmínek, tj. dle 
konkrétního podnětu k ocenění, kategorie zjišťované hodnoty, zvolených metod, 
dostupných dat a podobně.20 Kislingerová uvádí následující metodiku. 
 vymezení zadání práce 
 vytvoření pracovního týmu 
                                                 
19
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku, s. 14-16. 
20
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 53. 
20 
 
 plán práce 
 sběr vnějších a vnitřních informací 
 analýza dat (finanční a strategická analýza) 
 výběr metod ve vazbě na cíl práce 
 analýza ocenění 
 syntéza výsledků 
 závěr (výrok o trţní hodnotě podniku k datu ocenění)21 
 
Východiskem pro tuto práci bude postup dle profesora Maříka, který obecně doporučuje 
tyto kroky: 
 
Obrázek č. 1: Postup při ocenění podniku (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury22) 
 
1.6.1 Sběr vstupních dat 
 
K ocenění podniku jsou nutná přiměřená vstupní data, pro praktické vyuţití je účelné 
shrnout nejdůleţitější potřebné informace, které lze rozdělit do následujících skupin. 
 
                                                 
21
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku, s. 26. 
22
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 53. 
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 základní data o podniku (předmět podnikání, rozdělení majetkových podílů) 
 ekonomická data (účetní výkazy, výroční zprávy) 
 relevantní trh (vymezení trhu oceňovaného podniku, atraktivita a vývoj trhu) 
 konkurenční struktura relevantního trhu (hlavní konkurenti, substituty výrobků) 
 odbyt a marketing (hlavní produkty, cenová politika, odbytové cesty, reklama) 
 výroba a dodavatelé (kvalita produkce, závislost podniku na dodavatelích) 
 pracovníci (nároky na kvalifikaci, situace na trhu práce) 
 
1.6.2 Strategická analýza 
 
Hlavní funkcí strategické analýzy je vymezit celkový výnosový potenciál oceňovaného 
podniku. Ten je závislý na potenciálu vnějším a vnitřním. Vnější potenciál lze vyjádřit 
šancemi a riziky, které nabízí podnikatelské prostředí (odvětví, relevantní trh), ve 
kterém se oceňovaný podnik pohybuje. Analýzy vnitřního prostředí udává, do jaké míry 
je podnik schopen vyuţít šance vnějšího prostředí a čelit jeho rizikům. Jde o vyjádření 
silných a slabých stránek s důrazem na otázku, zda má podnik nějakou konkurenční 
výhodu.23 
 
Relevantní trh a jeho prognóza (analýza vnějšího potenciálu) 
 
K základním údajům o relevantním trhu patří velikost trhu, která by měla být 
odhadována na základě velikosti poptávky. Ke zjištění velikosti trhu je moţné pouţít 
různé statistiky o spotřebě či prodejích daného produktu. 
 
Dalším krokem je analýza atraktivity trhu, kdy bereme v potaz růst trhu, ten poskytuje i 
příleţitosti pro podnikový růst, avšak je spojen s většími riziky. Dále analyzujeme 
velikost trhu, intenzitu přímé konkurence, průměrnou rentabilitu, bariéry vstupu do 
odvětví, substituce, citlivost trhu na konjunkturu či strukturu a charakter zákazníků. 
 
Na analýzu by měla navazovat prognóza vývoje trhu. K pouţití prognózy pro základ 
trţního ocenění je důleţité analyzovat hlavní faktory, které na vývoj trhu působí, jedná 
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 54-56. 
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se o faktory národohospodářské (HDP, celková průmyslová výroba), obecné faktory 
poptávky (příjmy na obyvatele, ceny) a faktory specifické pro konkrétní skupinu 
produktů (spotřební zvyklosti, módní trendy).24 
 
Při analýze trhu lze postupovat i dle PEST analýzy, představuje zhodnocení politických, 
ekonomických, sociálních a technologických faktorů prostředí, které mohou ovlivnit 
podnikání a rozvoj firmy.25 Analýza slouţí ke strategické analýze faktorů vnějšího 
prostředí, které by mohly znamenat budoucí příleţitosti nebo hrozby pro hodnocenou 
organizaci, přičemţ vnější prostředí tvoří faktory: 
 politické, tj. existující a potenciální působení politických vlivů 
 ekonomické, tj. působení a vliv místní, národní a světové ekonomiky 
 sociální, tj. průmět sociálních změn včetně kulturních vlivů dovnitř organizace 
 technologické, tj. dopady nových a vyspělých technologií 
 
 Za politické faktory lze povaţovat stabilitu vlády, politickou stranu u moci, politický 
postoj vůči privátním a zahraničním investicím, zahraniční konflikty a podobně. Mezi 
ekonomické faktory můţeme řadit míru inflace, výši hrubého domácího produktu, 
měnovou stabilitu, stav směnného kurzu, dostupnost úvěrů, bankovní systém, výši a 
vývoj daňových sazeb a další. Sociálními faktory chápeme míru nezaměstnanosti, 
dostupnost potenciálních zaměstnanců, existenci vzdělávacích zařízení schopných 
poskytnout potřebné vzdělání a jiné. Mezi technologické faktory lze řadit podporu 
výzkumu ze strany vlády, výdaje na výzkum, rychlost realizace nových technologií a 
rychlost morálního zastarávání.26 
 
Analýza konkurenční síly oceňovaného podniku 
 
Prvním krokem je zde stanovení trţního podílu oceňovaného podniku, případně pouze 
jeho podíl na součtu trţeb hlavních konkurentů. Po identifikaci zpravidla tří hlavních 
konkurentů jsou stanoveny rovněţ jejich trţní podíly. 
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 59-68. 
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 BLAŢKOVÁ, M. Marketingové řízení a plánování pro malé a střední firmy, s. 53 
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 GRASSEOVÁ, M. Analýza podniku v rukou manažera, s. 177-180. 
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Následuje analýzy vnitřního potenciálu a konkurenční síly oceňovaného podniku, kdy 
jsou hodnoceny poloţky, které ukazuje následující schéma:27 
Obrázek č. 2: Analýza vnitřního potenciálu (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury28) 
 
K analýze konkurence v odvětví je moţné vyuţít rovněţ Porterův model, který slouţí 
k analýze přitaţlivosti odvětví z hlediska ziskovosti. Porter uvádí, ţe podnik musí 
analyzovat pět sil, které vypovídají o přitaţlivosti odvětví.  
 
Rámec pěti faktorů umoţňuje podniku, aby pronikl do struktury daného odvětví a 
přesně určil faktory, které jsou pro konkurenci v tomto odvětví rozhodující. Tyto 
faktory ukazuje následující obrázek:29 
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 74-90. 
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 tamtéţ, s. 78. 
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 GRASSEOVÁ, M. Analýza podniku v rukou manažera, s. 194. 
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Obrázek č. 3: Pět sil formujících strukturální atraktivitu odvětví (Zdroj: vlastní zpracování dle 
literatury
30
) 
 
Odvození závěrů k perspektivnosti podniku a prognóza tržeb 
 
Perspektivnost podniku je dána atraktivností trhu, na kterém se pohybuje, a konkurenční 
silou, kterou se podnik vyznačuje. Prognózu trţeb lze vyvodit z výsledků předchozích 
kroků, a to analýzy relevantního trhu a analýzy vnitřního potenciálu a konkurenční síly 
podniku. Takto získané tempo růstu trţeb oceňovaného podniku je třeba porovnat 
s dosavadním tempem růstu za předchozí léta a dosaţené výsledky zdůvodnit. 
 
1.6.3 Analýza finančního zdraví podniku 
 
Finanční analýza si klade za úkol zjistit, zda v minulosti či současnosti podniku nejsou 
obsaţeny závaţné finanční problémy, které by mohly ohrozit perspektivu podniku. Při 
oceňování podniku existuje poţadavek, aby finanční analýza plnila především tyto 
základní funkce: aby prověřila finanční zdraví podniku a vytvořila základ pro finanční 
plán.31 
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 GRASSEOVÁ, M. Analýza podniku v rukou manažera, s. 194. 
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Analýza rozvahy 
 
Účetní výkaz rozvaha podává písemný přehled o majetku podniku, zachycuje 
majetkovou a zdrojovou strukturu. Aktiva představují majetek, kterým podnik 
disponuje, pasiva zdroje kapitálu, ze kterých jednotlivé majetkové části byly pořízeny. 
Z rozvahy lze tedy činit závěry ve vztahu k finančnímu zdraví podniku.32 Z hlediska 
oceňovatele je důleţité mít k dispozici rozvahy za více období, aby bylo moţné 
posuzovat tendence, které se zde projevují.33 
 
Analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Výkaz zisků a ztrát ukazuje, jak byl podnik schopen vyuţívat majetku a zdrojů, které 
měl k dispozici, jak byl úspěšný v oblasti vytváření zisků a růstu podniku či přesněji 
jeho hodnoty. Těţiště tvorby hospodářského výsledku je v části provozní, která dává 
obraz o tom, co skutečně podnik vyprodukoval ze své výrobní kapacity. Část finanční 
pak dokresluje výsledek hospodaření o obsluhu dluhů, tj. věřitelů. Poslední část 
účetního výkazu je určena mimořádnému hospodářskému výsledku. Právě tato část 
musí být předmětem zájmu v případě, ţe chceme zjistit trţní hodnotu podniku, 
v případě, ţe se bude jednat o zjištění tzv. trvale dosaţitelné úrovně zisku nebo jiného 
výnosu, bude nutné právě o tyto vlivy vykázaný výsledek hospodaření upravit. Z tohoto 
účetního výkazu je rovněţ patrné, zda podnik pracoval na doraz, nebo zda je v natolik 
dobré finanční kondici a vytváří si určité rezervy do budoucnosti. 
 
Analýza výkazu peněžních toků 
 
Posláním tohoto výkazu, ve kterém jsou zachyceny příjmy a výdaje, je určit, kde 
peněţní prostředky vznikly a jak byly podnikem pouţity. Účelem výkazu je tedy popsat 
vývoj finanční situace za sledované období a identifikovat příčiny změn ve finanční 
pozici podniku.
34
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Analýza poměrových ukazatelů 
 
Pro analyzování vzájemných vazeb a souvislostí mezi absolutními ukazateli z účetních 
výkazů dáváme jejich hodnoty do poměrů, tyto poměrové ukazatele tak lze pouţít 
k měření finanční výkonnosti podniku.35  
 
Ukazatele likvidity 
 
Likvidita určité sloţky představuje vyjádření schopnosti dané sloţky rychle a bez velké 
ztráty hodnoty se přeměnit na peněţní hotovost. Nedostatek likvidity vede k tomu, ţe 
podnik není schopen vyuţít ziskových příleţitostí nebo není schopen hradit běţné 
závazky, coţ můţe vyústit v platební neschopnost a vést aţ k bankrotu. Naproti tomu 
vlastníci podniku budou preferovat spíše niţší úroveň likvidity, neboť oběţná aktiva 
představují neefektivní vázanost prostředků, coţ můţe sniţovat rentabilitu vlastního 
kapitálu. Věřitelé budou spojovat nedostatek likvidity s odkladem získání finančních 
prostředků respektive s jejich ztrátou, coţ pro podniky získání finančních prostředků 
prodraţuje. Je tedy třeba hledat vyváţenou likviditu, která zaručí jak dostatečné 
zhodnocení prostředků, tak i schopnost dostát svým závazkům.36 
 
Běţná likvidita určuje, kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby 
proměnil všechna oběţná aktiva na peníze. Doporučené hodnoty jsou 1,8 – 2,5, nicméně 
pro dnešní společnosti rychlého rozvoje jde o zbytečně velké zadrţování majetku. 
 
       
Doporučená hodnota pohotové likvidity se pohybuje v intervalu 1-1,5.37 
Z doporučených hodnot je patrné, ţe pokud by byl poměr 1:1, byl by se podnik schopen 
vyrovnat se svými závazky, aniţ by musel prodat své zásoby. Vyšší hodnota ukazatele 
bude příznivější pro věřitele, nebude však příznivá z hlediska akcionářů a vedení 
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 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku, s. 68. 
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 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza, s. 48-49 
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 SCHOLLEOVÁ, H. Ekonomické a finanční řízení pro neekonomy, s. 177. 
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podniku, protoţe značný objem oběţných aktiv vázaný ve formě pohotových prostředků 
přináší jen malý nebo ţádný úrok.  
 
Pro okamţitou likviditu platí doporučovaná hodnota v rozmezí 0,9-1,1. Tento interval je 
přejat z americké literatury, pro Českou republiku bývá toto pásmo rozšiřováno v dolní 
mezi, kde některé prameny uvádějí hodnotu 0,6 a podle metodiky ministerstva průmyslu 
a obchodu je hodnota ještě niţší, a to 0,2, která je však povaţována za hodnotu kritickou 
i z psychologického hlediska. Zde však platí, ţe nedodrţení předepsaných hodnot 
nemusí znamenat finanční problémy, protoţe i ve firemních podmínkách se poměrně 
často vyskytuje vyuţívání účetních přetaţků, kontokorentů, které nemusí být při pouţití 
údajů z rozvahy patrné.38  
 
 
 Pracovní kapitál (v jiné literatuře čistý pracovní kapitál) představuje část oběţných 
aktiv, která musí být financována dlouhodobými zdroji. Z druhého pohledu jde o část 
dlouhodobých zdrojů, které financují oběţná aktiva.39  
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 4: Pracovní kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury40  
 
 
 
Pracovní kapitál = oběţná aktiva – krátkodobý cizí kapitál 
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 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza, s. 50. 
39
 SCHOLLEOVÁ, H. Ekonomické a finanční řízení pro neekonomy, s. 94. 
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Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy 
 
Při zkoumání dlouhodobější finanční rovnováhy nás zajímá především podíl vlastního 
kapitálu na celkovém kapitálu, podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech, 
krytí dlouhodobého majetku celkovým dlouhodobým kapitálem a krytí dlouhodobého 
majetku vlastním kapitálem. Na základě současného zadluţení je pak odhadována 
moţná velikost dalšího zadluţování. Pro hledání odpovědi na otázku, do jaké míry je 
dluhové zatíţení únosné, lze vyuţít ukazatel úrokového krytí. Pozitivní výsledek je 
kolem hodnoty 7. Dobu splácení dluhů je moţné vyčíslit dle následujícího podílu:41  
 
 
 
 
Ukazatele výnosnosti 
 
Rentabilita celkového kapitálu ukazuje celkovou výnosnost kapitálu bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů byly podnikatelské činnosti financovány. Bude-li do vzorce vstupovat 
zisk před zdaněním zvýšený o úroky, pak má takto konstruovaný ukazatel své 
opodstatnění v případě, ţe nám jde o komparaci podniků s rozdílným daňovým 
prostředím a rovněţ rozdílným úrokovým zatíţením, přičemţ rozdílné úrokové zatíţení 
je velmi běţné, neboť kaţdá firma vykazuje jinou věřitelskou bonitu, na jejímţ základě  
je stanovována velikost úrokové sazby z úvěru. 
 
 
Do výpočtu rentability aktiv vstupuje zisk před/po zdanění, rentabilita je stanovena jako 
poměr výsledku hospodaření a celkového kapitálu společnosti.42 
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 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s.104-105. 
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Zisková marţe ukazuje, kolik korun zisku podniku se utvoří z jedné koruny trţeb. 
Pokud se tento ukazatel nevyvíjí dobře, lze předpokládat, ţe ani v ostatních ukazatelích 
nebude situace dobrá.43 
 
 
Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity měří schopnost společnosti vyuţívat investované finanční prostředky 
a vázanost sloţek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a pasiv. Jejich rozbor slouţí 
především k hledání odpovědi na otázku, jak hospodaříme s aktivy a také jaký vliv má 
toto hospodaření na výnosnost a likviditu.44  
 
Obrat aktiv je měřítkem celkového vyuţití majetku. Pokud bychom jej pouţili 
v opačném pořadí, jednalo by se o ukazatel vázanosti aktiv, v takové situaci 
poţadujeme, v případě, ţe firma efektivně hospodaří, aby relativní vázanost klesala, 
tedy aby hodnota ukazatele byla co nejniţší. Ukazatel obratu aktiv by naopak měl být co 
nejvyšší, tj. minimálně roven 1. V tomto kontextu je nezbytné upozornit na specifika 
podmínek podniků České republiky, kdy právě do ukazatelů obratu aktiv se významnou 
měrou promítá přístup k odpisům. Tento ukazatel je tedy nutno hodnotit obezřetně, 
především ve vazbě na zjištěnou metodu odepisování.45 
 
 
Doba obratu zásob udává, jak dlouho jsou oběţná aktiva vázána ve formě zásob. 
Obecně platí, ţe čím vyšší je obratovost zásob a kratší doba obratu zásob, tím lepší je 
situace. Je však potřeba pamatovat na optimální velikost zásob. V současnosti je 
zásobovací politika většiny firem nastavena tak, ţe má tendenci klonit se k systému 
just-in-time, coţ je systém, který je vhodný zejména v souvislosti se zakázkovou 
výrobou. Na druhou stranu existují obory, které přirozeně potřebuj určitou míru zásob. 
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Průměrná doba splatnosti pohledávek udává, jak dlouho je majetek podniku vázán ve 
formě pohledávek. Doporučovanou dobou je samozřejmě doba splatnosti faktur, je však 
důleţité přihlédnout k tomu, jaká je velikost analyzované firmy, neboť pro malé firmy 
delší doba splatnosti pohledávek můţe v konečném důsledku znamenat značné finanční 
problémy, zatímco velké firmy jsou schopny tolerovat delší dobu splatnosti.  
 
 
Průměrná doba splatnosti závazků říká, jak rychle jsou splaceny závazky firmy. Doba 
obratu závazků by měla být delší, neţ doba obratu pohledávek, aby nebyla narušena 
finanční rovnováha ve firmě. Nicméně tento ukazatel můţe být uţitečný pro potenciální 
věřitele, kteří z něj mohou vyčíst, jak firma dodrţuje obchodně-úvěrovou politiku.46  
 
 
1.6.4 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
 
Pro základní podnikatelské zaměření potřebuje podnik aktiva v určité velikosti a 
struktuře. Tato aktiva se nazývají provozně nutná a tvoří základ tzv. "business". 
Všechna ostatní aktiva jsou označována jako provozně nenutná. U těchto aktiv 
neslouţících k hlavnímu provozu podniku platí, ţe by měla být oceňována samostatně.  
 
Při oceňování by také s rozdělením aktiv na provozně nutná a nenutná měly být z 
výnosů a nákladů vyřazeny ty výnosy a náklady, které souvisejí s těmito provozně 
nepotřebnými aktivy. Důvodem pro toto vyřazení je, ţe část majetku nemusí být 
vyuţívána a neplynou z něj ţádné nebo pouze malé příjmy. Vyčlenit by se měla aktiva 
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nesouvisející s provozem i v případě, ţe určité příjmy přinášejí, protoţe rizika spojená s 
těmito příjmy mohou být odlišná od rizika hlavního provozu v oceňovaném podniku.47 
 
1.6.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
 
Generátory hodnoty se rozumí soubor několika základních podnikohospodářských 
veličin, které ve svém souhrnu ovlivňují hodnotu podniku. Patří mezi ně trţby, marţe 
provozního zisku, investice do pracovního kapitálu, investice do dlouhodobého 
provozně nutného majetku, diskontní míra, způsob financování a doba, po kterou 
předpokládáme generování pozitivního peněţního toku. 
 
Tržby 
 
Projekce budoucích trţeb by měla být výsledkem strategické analýzy a můţe být 
korigována kapacitními moţnostmi podniku. Toto však není jediná moţná omezující 
podmínka, korekce můţe vyplynout z úvah o investicích, jejich financování a dalších 
skutečností. 
 
Provozní zisková marže 
 
Provozní zisková marţe je generátorem hodnoty významným pro výsledné ocenění a lze 
ji vypočíst dle následujícího podílu:  
 
 
Je moţné marţi zpracovat dvěma postupy a obě prognózy slaďovat mezi sebou. 
Prognóza ziskové marţe shora je základním postupem vycházejícím z vývoje ziskové 
marţe za minulá období, na která navazuje zdůvodněný vývoj do budoucnosti. Při 
prognóze ziskové marţe zdola jsou určeny hlavní nákladové poloţky (náklady na 
prodané zboţí, výkonová spotřeba, osobní náklady), které jsou následně doplněny o 
méně významné nákladové poloţky, popřípadě o výnosy. Z provozních nákladů a 
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výnosů je vypočten korigovaný provozní zisk. Z tohoto zisku a trţeb je určena zisková 
marţe. 
 
Při stanovování ziskové marţe je třeba brát v úvahu faktory, které na ni působily 
v minulosti a které budou působit i v budoucnu, takovým faktorem můţe být intenzita 
konkurence (ve smyslu Portera), která ovlivňuje podíl přidané hodnoty na výnosech. 
Dále zde hrají roli osobní náklady, které jsou určeny poměrem sil mezi podnikem a 
zaměstnanci, případně v úvahu přicházejí také ostatní provozní náklady. 
 
Pracovní kapitál 
 
Pracovní kapitál, se kterým bude pracováno jako s generátorem hodnoty, je oproti 
obvyklému tvaru upraven o dvě modifikace. První představuje postup, kdy není 
odečítán krátkodobý cizí kapitál, ale neúročený cizí kapitál. Kritériem tedy nebude doba 
splatnosti tohoto kapitálu, ale to, zda jsme schopni na tento kapitál explicitně stanovit 
náklady (především úroky), nebo ne. Výpočet je proveden následujícím způsobem: 
 
Krátkodobý finanční majetek 
+ Zásoby 
+Pohledávky 
-Neúročené závazky 
+Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 
-Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 
= Pracovní kapitál 
 
V druhé modifikaci jsou započteny všechny uvedené veličiny jen v rozsahu provozně 
nutném. Tedy vţdy jen v takové výši, jakou vyţaduje základní činnost podniku. 
 
Vlastní postup je zaloţen na tom, aby oceňovatel dokázal zjistit náročnost růstu výkonů 
na pracovní kapitál, především na zásoby, pohledávky a závazky. Při jejich analýze 
postupujeme dle těchto kroků: 
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 analýza náročnosti výkonů na jednotlivé sloţky pracovního kapitálu v minulosti 
 zjištění hlavních příčin sledovaného vývoje 
 učinění předpokladů ohledně působení zjištěných faktorů do budoucnosti  
a odhad vývoje náročnosti výkonů na poloţky pracovního kapitálu 
 
K takto vypočteným poloţkám přidáme odhadnutou provozně potřebnou výši 
krátkodobého finančního majetku a případně časového rozlišení a je moţné zjistit 
hodnotu provozně potřebného pracovního kapitálu v korunovém vyjádření. 
 
Náročnost na investice do dlouhodobého majetku 
 
Podobně jako u pracovního kapitálu i zde se jedná o investice do dlouhodobého 
majetku, který je provozně nutný. A lze rozlišit tři varianty přístupu k plánování 
investiční náročnosti. 
 
Globální přístup je moţné vyuţít v případech, kdy investice do dlouhodobého majetku 
mají do značné míry průběţný charakter, například u velkého dopravního podniku se 
značným počtem automobilů, které byly a jsou postupně nabývány a obnovovány. 
Tento postup vychází z analýzy vyuţití provozně nutného dlouhodobého majetku ve 
vztahu k trţbám. 
 
Přístup podle hlavních poloţek je zpravidla pouţitelný pro nejbliţší léta. Vychází se zde 
z konkrétních podnikových investičních plánů, které zahrnující jednotlivé akce a 
projekty, které mohou být hlavním zdrojem pro oceňovatele. 
 
Přístup zaloţený na odpisech vychází z předpokladu, ţe investice pod úrovní odpisů, 
které mohou být ještě propočteny ze starších historických cen, budou u většiny podniků 
sotva stačit k dlouhodobému přeţití nebo dokonce růstu. Je tedy potřebné prověřit 
věrohodnost takovéto moţnosti. Pro všechny přístupy platí důleţité pravidlo, které říká, 
ţe pro dlouhodobou ţivotnost podniku je rozhodující, zda si dokáţe vydělat na 
investice, které jsou nutné pro jeho přeţití.48 
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Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
 
Generátory hodnoty lez pouţít k prvnímu odhadu hodnoty podniku. Ocenění je 
zaloţeno na principu peněţních toků. Tyto volné peněţní toky lze pro jednotlivá léta 
vyjádřit pomocí rovnice:  
 
 = korigovaný provozní zisk po dani – přírůstek pracovního kapitálu a 
dlouhodobého majetku 
X … velikost trţeb za zboţí a vlastní výrobky 
g … tempo růstu trţeb 
 … provozní zisková marţe propočtená z korigovaného výsledku hospodaření 
d … sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření 
 … koeficient náročnosti růstu trţeb na růst pracovního kapitálu 
 … koeficient náročnosti růstu trţeb na růst dlouhodobého majetku 
t… rok49 
 
1.6.6 Sestavení finančního plánu 
 
Finanční plán se skládá z hlavních finančních výkazů, rozvahy, výsledovky a výkazu 
peněţních toků. V rámci běţného řízení je součástí podnikového plánu a měl by být 
sestaven vţdy, kdyţ se oceňovatel rozhodne pouţít některou z výnosových metod 
ocenění podniku. 
 
Postup při sestavování podnikatelského plánu 
 
Při analýze a prognóze generátorů hodnoty byly naplánovány stěţejní poloţky hlavního 
provozu podniku, které budou zásadním způsobem ovlivňovat jeho hodnotu a které 
tvoří kostru finančního plánu, jsou to: 
 trţby z prodeje hlavních produktů podniku 
 zisková marţe a z ní zjištěný provozní zisk v peněţním vyjádření. 
                                                 
49
 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy, s. 125-146 
 
35 
 
 plánovaná výši zásob, pohledávek a závazků 
 výchozí prognóza investic do dlouhodobého majetku, které budou nezbytné k 
udrţení hlavního provozu podniku 
 
Aby oceňovatel mohl sestavit kompletní výsledovku, rozvahu a výkaz peněţních toků, 
je třeba doplnit: 
 plán financování 
 plánované hodnoty dalších méně významných poloţek 
 poloţky nesouvisející s hlavním provozem podniku 
 předpokládané výplaty dividend nebo podílů na zisku 
 formální dopočty poloţek potřebných pro sestavení finančních výkazů50 
 
Postup sestavení finančního plánu a vazby mezi jednotlivými kroky, plány a výkazy 
znázorňuje následující obrázek 
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Obrázek č. 5: Postup sestavování finančního plánu (Zdroj: Dle literatury51) 
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1.7 Ocenění na základě analýzy výnosů 
 
Výnosové metody vychází z poznatku, ţe hodnota statku je určena očekávaným 
uţitkem pro jeho drţitele. U hospodářských statků, ke kterým patří i podnik, jsou tímto 
uţitkem očekávané výnosy. Z hlediska teorie je nejsprávnější za tyto výnosy povaţovat 
skutečné příjmy plynoucí z oceňovaného statku jeho drţiteli.  
 
Na základě analýzy výnosů lze rozlišit tyto metody: 
 metoda diskontovaného peněţního toku (DCF) 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
 metody kombinované (kombinují výnosové ocenění s oceněním majetkovým)52 
 
1.7.1 Metoda diskontovaného čistého cash flow 
 
Metoda diskontovaných peněţních toků je z hlediska principu základní výnosovou 
metodou. Peněţní toky jsou reálný příjmem a tedy reálným vyjádřením uţitku 
z drţeného statku a odráţejí tak definici hodnoty.  
 
Tato metoda se můţe vyskytovat ve více variantách, v práci bude věnována pozornost 
metodě DCF entity, která probíhá ve dvou krocích. Nejprve vyjdeme z peněţních toků, 
které by byly k dispozici jak pro vlastníky, tak pro věřitele, a jejich diskontováním 
získáme hodnotu podniku jako celku (hodnotu brutto). Od ní pak odečteme hodnotu 
cizího kapitálu ke dni ocenění a získáme tak hodnotu vlastního kapitálu (hodnotu 
netto).  
 
Při samotném postupu při pouţití metody DCF jde především o to: 
 jak vymezit peněţní tok (cash flow) pro vlastní ocenění 
 jakými propočtovými technikami odvodit z prognózy peněţního toku výnosovou 
hodnotu
53
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Peněžní tok pro metodu DCF entity  
 
Pro potřeby oceňování je třeba určit, kolik peněz je moţno vzít z podniku, aniţ bude 
narušen jeho předpokládaný vývoj. Východiskem je produkce peněz v podniku – 
provozní peněţní tok. Je nutné odečíst i investice, kterou jsou podmínkou dosaţení 
určité výše peněţních toků v budoucnosti. Výsledkem je tzv. volné cash flow, jeho 
výpočet určíme dle následujícího postupu:  
 
+ Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVHD) 
- Upravená daň z příjmu (KPVHD x daňová sazba) 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPVH) 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běţném období 
= Předběţný peněţní tok z provozu 
- Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
- Investic do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
= Volný peněţní tok (FCF)54 
 
Technika propočtu hodnoty podniku a volba časového horizontu 
 
Technika propočtu vyjadřuje všechny postupy, jimiţ přetváříme vstupní údaje o 
volných peněţních tocích ve výsledný odhad výnosové hodnoty podniku a je 
uskutečňována ve dvou krocích:  
 určení celkové hodnoty podniku 
Celkovou hodnotou rozumíme výnosovou hodnotu investovaného kapitálu. Je získána 
diskontováním peněţních toků plynoucích z hlavního provozu podniku, tzn. peněţních 
toků, které neberou v úvahu investice do majetku, který není provozně nutný, ani 
výnosy a náklady spojené s takovým majetkem. Proto bude i zjištěné ocenění pouze 
hodnotou „provozu“ podniku, tedy hodnotou provozně nutného investovaného kapitálu.  
 výpočet výnosovou hodnotu vlastního kapitálu 
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Celkovou hodnotu provozu podniku sníţíme o hodnotu úročených dluhů k datu ocenění. 
Nové dluhy, které budou teprve přijaty, neuvaţujeme. Metoda DCF totiţ implicitně 
počítá s plným financováním pomocí vlastních zdrojů. V závěrečném kroku oceňování 
k provozní hodnotě vlastního kapitálu přičteme hodnotu neprovozních aktiv k datu 
ocenění. 
 
Určení celkové hodnoty podniku 
 
Hodnotu podniku celkem (Hb) určíme pomocí obecného výrazu: 
 
Hb =  
kde:  FCFFt je volné cash flow do firmy v roce t 
  je kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní míra) 
 n je počet let předpokládané existence podniku 
 
V praxi ovšem většinou předpokládáme, ţe podnik bude existovat nekonečně dlouho 
(pracujeme s případem „going concern“). Pro tak dlouhé období je ale zpravidla 
nemoţné plánovat peněţní toky pro jednotlivá léta. V takovém případě pouţijeme: 
 standardní dvoufázovou metodu 
 metody zaloţené na odhadu průměrných temp růstu 
V praxi se pouţívá obvykle metoda dvoufázová, proto se budeme zabývat tímto 
postupem.
55
 
 
Dvoufázová metoda 
 
Dvoufázová metoda vychází z představy, ţe budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. 
První fáze zahrnuje období, pro které je oceňovatel schopen vypracovat prognózu 
volného peněţního toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze vyjadřuje současnou hodnotu 
očekávaných peněţních roků od konce první fáze aţ do nekonečna, přičemţ tato 
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současná hodnota je propočtena k datu ukončení první fáze. Hodnotu podniku za období 
druhé fáze lze označit jako pokračující hodnotu. 
 
 
Obrázek č. 6: Dvoufázová metoda (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury56) 
 
Hodnota podniku podle dvoufázové metody se vypočítá dle následujícího vztahu: 
 
 
kde:  T je délka první fáze v letech 
 PH je pokračující hodnota 
  je kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných váţených nákladů kapitálu 
 
Fáze prognózy 
 
Zde je třeba rozhodnout, jak dlouhé bude prognózované období a od jaké doby bude 
počítáno s pokračující hodnotou. Délku první fáze je moţné určit dle následujících 
kritérií: 
 tvorba hodnoty 
 fáze ţivotního cyklu 
 fáze cyklu konjunktury 
 rovnováha 
 délka podnikových plánů57 
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Pokračující hodnota s diskontovanými peněžními příjmy - Gordonův vzorec 
 
Normálně sestavujeme prognózu na jednotlivá léta jen pro omezený počet let. Doba 
první fáze se pohybuje v rozpětí 4 aţ 14 let. Pro druhou fázi předpokládáme stabilní a 
trvalý růst volného peněţního toku. Pokračující hodnota pak představuje současnou 
hodnotu této nekonečné rostoucí časové řady peněţních toků. Jedná se o tzv. 
Gordnonův vzorec. Aplikujeme-li tento vzorec na volné peněţní toky, získáme 
pokračující hodnotu: 
 
 
kde: T je poslední rok prognózovaného období 
 ik jsou průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
 g je předpokládané tempo růstu volného peněţního toku během celé druhé fáze, tj. 
 do nekonečna 
 FCFF je volný peněţní tok do firmy 
 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby ik>g.58 
 
Vzorec založený na faktorech tvorby hodnoty (parametrický vzorec) 
 
Další moţností, jak spočítat pokračující hodnotu, je vzorec, který pracuje s těmito 
faktory: tempo růstu korigovaných provozních výsledků hospodaření sníţených o 
upravené daně a očekávaná rentabilita nových (čistých) investic. Investicemi pro tyto 
účely budeme rozumět investice do provozně nutného dlouhodobého majetku a 
provozního kapitálu.  
 
Rentabilitu investic odvozujeme v návaznosti na rentabilitu investovaného kapitálu. 
Míra výnosnosti investovaného kapitálu je důleţitým faktorem tvorby hodnoty. Aby 
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podnik tvořil novou hodnotu, je třeba, aby rentabilita investovaného kapitálu rk byla 
vyšší neţ náklady kapitálu.  
 
 
Známe-li provozně nutný investovaný kapitál, můţeme zjistit výši čistých investic jako 
změnu stavu investovaného kapitálu během roku:  
 
kde:  K je provozně nutný investovaný kapitál 
 
Hrubé investice při tomto přístupu k oceňování počítáme takto: 
 
 
Rentabilita čistých investic se vypočítá následovně:  
 
 
Model pro pokračující hodnotu má podobu: 
 
kde:   KPVHT+1 je korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních 
v prvním roce po uplynutí období prognózy59 
 
Zjištění výsledné hodnoty podniku 
 
Pro zjištění výsledné hodnoty vlastního kapitálu oceňovaného podniku je nutné učinit 
následující kroky:  
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Hodnota brutto („provozní“) 
- Hodnota úročeného cizího kapitálu (ke dni ocenění) 
= Hodnota vlastního kapitálu („provozní“) 
+ Hodnota aktiv, která nejsou provozně nutná (ke dni ocenění) 
= Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku 
 
Pro provozní hodnotu podniku brutto platí, ţe je to celková hodnota podniku, tj. jeho 
aktiv (ve smyslu investovaného kapitálu, jiţ očištěná o neúročený cizí kapitál) a ţe 
zachycuje jen „provozní“ část podniku.60 
 
Diskontní míra pro metodu DCF 
 
Předmětem našeho zájmu bude opět varianta DCF entity a budeme se zabývat 
průměrnými váţenými náklady kapitálu. Náklady kapitálu zde odpovídají příjmům, 
které investoři očekávají ze svých investic do podniku a tomu odpovídajícímu riziku. 
Obecný vzorec pro průměrné váţené náklady kapitálu je takovýto:  
 
kde: nck je očekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloţeného do 
podniku 
 D je sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
 CK je trţní hodnota cizího kapitálu vloţeného do podniku 
 nVK(Z) je očekávaná výnosnost vlastního kapitálu oceňovaného podniku 
 VK je trţní hodnota vlastního kapitálu 
 K je celková trţní hodnota investovaného kapitálu61 
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Iterační postup 
 
Iterační postup spočívá v tom, ţe nejprve odhadneme výchozí strukturu kapitálu 
podniku, s její pomocí vypočítáme hodnotu společnosti a z té pak zjistíme novou 
strukturu kapitálu. Postup opakujeme tak dlouho, aţ se výsledná struktura ustálí.62 
 
Výhody a nevýhody metody DCF entity 
 
Mezi hlavní výhody můţeme počítat tyto: 
 jedná se o nejčastější metodu jak v oceňovací praxi, tak v odborné literatuře 
v ČR i v zahraničí 
 je vhodná pro případy, kdy není cílem ocenit vlastní kapitál, ale investovaný 
kapitál, jde tedy v podstatě o výnosové ocenění aktiv podniku bez ohledu na 
jejich financování 
 má zcela nezastupitelnou roli v situacích, kdy má být oceněna pouze část 
podniku, na kterou není alokován ţádný úročený cizí kapitál 
 
Hlavní nevýhoda je snad jediná: 
 skutečnost, ţe metoda pracuje se strukturou kapitálu, znamená, ţe při precizním 
postupu bude potřeba vylaďovat tuto strukturu tak, aby odpovídala výslednému 
ocenění63 
 
1.7.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
 
Základním principem ekonomické přidané hodnoty je, ţe měří ekonomický zisk. 
Ekonomického zisku přitom podnik dosahuje tehdy, kdyţ jsou uhrazeny nejen běţné 
náklady, ale i náklady kapitálu, a to na rozdíl od účetního zisku včetně nákladů na 
vlastní kapitál. 
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Ukazatel EVA je chápán jako čistý výnos z provozní činnosti podniku sníţený o 
náklady kapitálu. Lze jej vypočíst dle následujícího vztahu:  
 
 EVA = NOPAT – Capital x WACC 
kde:  NOPAT = net operating profit after taxes, tj. zisk z operační činnosti podniku po 
 dani 
 Capital = kapitál vázaný v aktivech, která slouţí operační činnosti podniku, v 
 konceptu ekonomické přidané hodnoty pak tento výraz bývá nahrazen speciálním 
 terminem NOA (net operating assets – čistá operační aktiva) 
 WACC = průměrné váţené náklady kapitálu 
 
EVA jako nástroj ocenění 
 
Podobně jako u metody DCF, i u metody ekonomické přidané hodnoty lze pouţít 
variantu výpočtu entity, equity a APV. Dále se budeme zabývat variantou, která je 
v praxi obvykle pouţívaná, a tou je metoda entity.64 
 
Základní schéma výpočtu metody EVA je následující:  
Trţní hodnota operačních (tj. provozně nutných) aktiv 
+ Trţní hodnota neoperačních aktiv 
- Trţní hodnota úročených závazků 
= Trţní hodnota vlastního kapitálu 
 
Hodnota operačních aktiv je dána součtem: 
Čistá operační aktiva (NOA) 
+ Trţní přidaná hodnota (MVA) 
= Trţní hodnota operačních aktiv 
 
MVA je současná hodnota budoucích EVA. Rozhodující úlohu má v tomto případě trţní 
přidaná hodnota (MVA). Vztah mezi MVA a EVA vyjadřuje tento výrok: EVA měří 
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úspěch společnosti během minulého roku, MVA je pohled do budoucnosti, který odráţí 
očekávání trhu ohledně perspektivy společnosti.  
 
MVA lze vypočíst dvěma způsoby:  
Ex post jako diferenci mezi trţní hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv 
(NOA). Trţní hodnotu vlastního kapitálu pro tyto účely nejsnáze určíme jako trţní 
kapitalizaci, tj. součin počtu akcií a jejich aktuální trţní ceny.  
 
Ex ante jako současnou hodnotu budoucích operačních nadzisků (EVA). Graficky je 
moţné tyto vztahy znázornit následovně:65 
 
Obrázek č. 7: Vztah mezi NOA, EVA a MVA (Zdroj: Dle literatury66) 
 
Pro výpočet volíme dvoufázovou metodu, stejně jako u metody DCF. Druhá fáze bývá 
přitom často počítána jako věčná renta ze stabilní EVA do nekonečna. Rozštěpíme-li 
obecný postup výpočtu hodnoty podniku do vzorce, dostaneme tento výraz:  
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kde:  Hn je hodnota vlastního kapitálu podniku (hodnota netto) 
 EVAt je EVA v roce t 
 NOA0 jsou čistá operační aktiva k datu ocenění 
 NOAt-1 jsou čistá operační aktiva ke konci předchozího roku, tj. k počátku roku t 
 NOPATt je operační výsledek hospodaření po dani v roce t 
 T je počet let explicitně plánovaných EVA 
 WACC jsou průměrné váţené náklady kapitálu 
 D0 je hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
 A0 jsou ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění67 
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2 Představení oceňovaného podniku 
 
Firma: TEKABEN s.r.o. 
Sídlo:  Strojírenská 160, 380 01 Dačice 
Právní forma: Společnost s.r.o. 
Základní kapitál: 200 000 Kč 
Okres: Jindřichův Hradec 
Počet zaměstnanců: 6-25 zaměstnanců 
Obrat: 10 000 tis. Kč – 50 000 tis. Kč.   
 
Společnost TEKABEN s.r.o. vznikla 29. 01. 2004 s registrací u Krajského soudu České 
Budějovice, registrovaná v obchodním rejstříku v oddíl C, vloţka 12054. Předmětem 
činnosti je výroba rozvaděčů nízkého napětí a baterií, výroba elektrických kabelů a 
vodičů, výroba elektrosoučástek, elektroinstalačních zařízení a elektropříslušenství. 
Firma nabízí: 
 PVC kabely 
 harmonizované PVC 
 ovládací 
 audio-spojovací  
 telekomunikační 
 Speciální produkty 
 CU lana a pásky 
 spirály (PVC, PUR) 
 opředené šňůry 
 T-LIGHT 
 Bezhalogenové kabely a vodiče 
 Kabely pro FVE 
 Pryţové a stavební kabely 
 INDIVIDUAL produkty 
 vidlice a spojky 
 průběţné vypínače a spirální šňůry 
 kontakty a jejich cifrování 
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Následující obrázek znázorňuje organizační strukturu společnosti TEKABEN s.r.o.. 
 
 
Obrázek č. 8: Organizační struktura společnosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
K významným obchodním partnerům firmy patří: 
 
Rayservice s.r.o., coţ je česká výrobně obchodní společnost poskytující komplexní 
řešení v oblasti výroby kabelových svazků, elektromechanických celků, elektronických 
zařízení a dodávek kabelových komponent. 
 
Kühtreiber Gesellschaft m.b.H., která je výrobcem plastových produktů. Zabývá se 
zpracováním termoplastického materiálu a výrobou plastových forem. 
 
HEIRU CZ s.r.o., která byla zaloţena koncem roku 2003, jako dceřiná společnost 
rakouské Heiru A&R Heinz GmbH, zabývá se především výrobou kabelů a vodičů. 
 
Lendvay Gesellschaft m.b.H. je obchodním partnerem v oblasti měděných kabelů a 
výroby kabelů. 
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3 Strategická analýza podniku 
 
Prostředí, v němţ podnik existuje, můţe na jedné straně vytvářet podnikatelské 
příleţitosti, na straně druhé pak potenciální hrozby pro existenci organizace. Metody 
pouţívané k analýze vnějšího prostředí se zaměřují na základní faktory okolí podniku, 
jejich současný stav, na hledání souvislostí mezi nimi a na předvídání budoucího 
vývoje. Makrookolí se zaměřuje na celkový politický, ekonomický, sociální a 
technologický rámec, v němţ podnik existuje, zahrnuje vlivy, které leţí mimo podnik a 
které podnik nemá moţnost aktivně ovlivňovat. Můţe je však zaznamenat, včas 
předvídat a reagovat na ně.68 Rovněţ tato kapitola si klade za úkol analyzovat vnější 
potenciál podniku na úrovni národního hospodářství. Kapitola se dále zabývá vývojem 
trţeb odvětví CZ-NACE 27 – Výroba elektrických zařízení, v němţ analyzovaná 
společnosti působí. Je zhodnocen vnitřní potenciál firmy a určeny trţby podniku. 
 
3.1 Analýza vnějšího potenciálu 
 
Analýza vnějšího potenciálu společnosti TEKABEN s.r.o. je provedena pomocí PEST 
analýzy, kdy jsou hodnoceny 4 základní oblasti makroekonomického prostředí. První 
skupina zahrnuje politické a legislativní okolí podniku, následují ekonomické vlivy, 
dále je analyzováno sociální a demografické prostředí a nakonec jsou charakterizovány 
faktory technologické.  
 
Politické a legislativní okolí  
 
Do této kategorie lze řadit členství ČR v EU, s čímţ souvisí přijetí a dodrţování 
jednotných technických norem rovněţ v odvětví výroby elektrických zařízení. Tato 
pravidla zajišťují provázanost mezi výrobky, jsou předpokladem volného oběhu zboţí 
a zajišťují tak konkurenceschopnost podniků. Dalším faktorem je stabilita daňové 
politiky, poměrně časté změny zákona o daních z příjmů, o pojistném na sociální 
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zabezpečení a dalších předpisů zvyšují administrativní zátěţ nejen pro oceňovaný 
podnik.  
 
Jako politický faktor lze zmínit postoj vlády vůči investicím do odvětví. V této oblasti 
podpořilo MPO prostřednictvím své organizace CzechInvest v roce 2013 sedm projektů 
z oboru výroby elektrických zařízení, investováno bylo 1493,81 mil. Kč.69 Další 
politický vliv makrookolí je vztah země k zahraničí a míra obchodování s ostatními 
zeměmi. Důsledkem otevřenosti vůči obchodování v rámci Evropské unie je pozitivní 
postavení odvětví v rámci zahraničního obchodu, vývoj salda v posledních letech 
ukazuje následující tabulka. 
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Vývoz celkem [mld. Kč] 202 198 174 215 246, 272 294 
Dovoz celkem [mld. Kč] 153 144 129 166, 183 193 203 
Saldo [mld. Kč] 48 54 46 49 63 79 91 
Tabulka č. 1: Vývoj zahraničního obchodu odvětví (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury70) 
 
Mezi nejvýznamnější vývozní teritoria elektrických zařízení patří Německo, Francie  
a Rakousko,
71
 rovněţ jako v případě analyzované firmy. Na situaci zahraničního 
obchodu je moţné vidět propad kolem let 2008 a 2009, který je kopírován vývojem 
trţeb celého odvětví i společnosti TEKABEN s.r.o. 
 
Ekonomické okolí 
 
Mezi hlavní ekonomické faktory, které mají na podnik vliv, patří ekonomický růst. 
Z následující tabulky je zřejmé, ţe v roce 2009 došlo k propadu vzhledem k hospodářské 
krizi. Po roce 2009 HDP roste, pro letošní rok je počítáno s růstem ekonomiky o 2,7 %, 
v roce 2016 by se růst reálného HDP mohl nepatrně zpomalit na 2,5 %. 
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 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Reálné HDP 
[mld. Kč] 
3530 3706 3 865 3954 4022 4048 4086 
Růst [%] 5,7 3,1 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 
 2014 2015 2016 2017 2018   
Reálné HDP 
predikce 
[mld.Kč] 
4064 4 172 4 278 4 374 4 470   
Růst [%] 2,4 2,7 2,5 2,3 2,2   
Tabulka č. 2: Vývoj HDP v ČR (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury72)  
 
Průměrná míra inflace v roce 2013 byla na úrovni 1,4%, z následující tabulky lze vyčíst, 
ţe v témţe roce došlo ke zvýšení cen průmyslových výrobců, vývoj cen se přesto 
pohyboval pod úrovní inflace. Moderní technologie totiţ dovolují sniţovat náklady na 
výrobu, a přirozeně tím klesá i jejich prodejní cena. Ceny tlačí dolů také vysoká 
konkurence v této oblasti. Ve skupině se v posledních letech také plně projevuje silná 
konkurence na trhu (dovozy z Číny), která vede výrobce k provádění častějších inovací 
a sniţování cen starších výrobků, to se týká především výroby elektrických 
osvětlovacích zařízení.73 Průměrná míra inflace v roce 2014 dosáhla 0,4 %. I v letošním 
roce by spotřebitelské ceny měly růst velmi pomalu, a to zejména kvůli výraznému 
propadu ceny ropy. V roce 2016 by jiţ hlavní faktory ovlivňující inflaci měly působit 
buď neutrálně, anebo proinflačně. Růst spotřebitelských cen by se tudíţ měl zrychlit, 
očekáváme však, ţe se inflace stále bude pohybovat pod 2% inflačním cílem ČNB.74 
 
 2009 2010 2011 2012 2013 
Průměrná míra inflace % 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 
Index cen průmyslových výrobců 96,9 103,4 101,5 99,3 100,2 
 2014 2015 2016 2017 2018 
Průměrná míra inflace % predikce 0,4 0,3 1,4 1,8 1,9 
Tabulka č. 3: Vývoj inflace a indexu cen průmyslových výrobců (Zdroj: Vlastní zpracování dle 
literatury
75
) 
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Oboru CZ-NACE 27 Výroba elektrických zařízení se nejvíce dotýká směnný kurz 
CZK/EUR z důvodu obchodu právě se zeměmi, kde se platí Eurem. Vývoj kurzu je 
zobrazen v následující tabulce: 
 
 2009 2010 2011 2012 2013 
Nominální směnný kurz CZK/EUR 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 
 2014 2015 2016 2017 2018 
Nominální směnný kurz CZK/EUR predikce 27,53 27,7 27,6 27,3 26,9 
Tabulka č. 4: Vývoj směnného kurzu CZK/EUR (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury76  
 
Oslabení koruny v roce 2013 pozitivně ovlivnilo výsledky zahraničního obchodu 
v odvětví,77 stejně jako by ke zvýšení vývozu měla přispět další opatření ČNB s cílem 
oslabování koruny. 
 
Sociální a demografické okolí 
 
Sociální a demografické faktory také ovlivňují fungování podniků. Konkurenční 
výhodu představuje poloha ČR mezi sousedními zeměmi, které zabezpečují největší 
mnoţství vývozu pro obor výroby elektrických zařízení. Při srovnání míry 
nezaměstnanosti a počtu zaměstnaných osob v odvětví je patrné, ţe při nárůstu 
nezaměstnanosti v roce 2009 se sníţil rapidně počet pracovníků tohoto oboru. V dalších 
letech přes přetrvávající vyšší hodnotu nezaměstnanosti počet osob pracujících 
v odvětví narůstá. Vývoj se kopíruje opět v letech 2012 a 2013. Celková zaměstnanost 
uvnitř oddílu by v budoucích letech měla vzrůstat. Navíc náklady na pracovní sílu jsou 
ještě stále niţší, neţ v sousedním Německu nebo Rakousku. Určujícím pro další rozvoj 
a rozšiřování tohoto odvětví je právě dostatek kvalifikovaných technických pracovníků. 
Nedostatek konstruktérů, mechaniků a techniků, který se jiţ projevuje v některých 
oblastech ČR, se v současné době obtíţně nahrazuje také proto, ţe mezi mladými lidmi 
je malý zájem o studium technických oborů. Ministerstvo průmyslu a obchodu se snaţí 
tuto situaci napravit.
78
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 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Počet zaměstnaných 
osob v odvětví 
87 773 88 884 75 729 80 134 84 980 82 957 83 286 
Míra 
nezaměstnanosti [%] 
5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 
 2014 2015 2016 2017 2018   
Míra 
nezaměstnanosti [%] 
6,1 5,7 5,6 5,5 5,4   
Tabulka č. 5: Vývoj zaměstnanosti v ČR (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury79) 
 
Technologické okolí 
 
Mezi technologické faktory napomáhající rozvoji výroby elektrických zařízení patří 
rozvinutá dopravní a telekomunikační infrastruktura a velký potenciál pro výzkumné a 
vývojové projekty. Výdaje na výzkum a vývoj v roce 2012 byly o 26 % větší, neţ v roce 
předchozí, a to 2 049 mil. Kč (9,6 % sumy celého zpracovatelského průmyslu), z toho z 
podnikatelských zdrojů 1 478 mil. Kč, z veřejných zdrojů 143 mil. Kč a ze zahraničí 
426 mil. Kč. Úroveň technologií také napomáhá rozvoji zkoumaného odvětví, a to 
proto, ţe dnes téměř nenajdeme stroj nebo zařízení, ve kterém by nebylo pouţito nějaké 
elektrické zařízení.80 
 
3.1.1 Analýza atraktivity trhu 
 
Přes výše uvedený technologický potenciál došlo v letech 2008 a 2009 ke sníţení počtu 
podniků, to se zastavilo v roce 2010, v posledních dvou letech opět počet podniků klesá. 
V rámci zpracovatelského je moţné najít odvětví s rychle rostoucím počtem nově 
vstupujících subjektů, domnívám se proto, ţe růst trhu výroby elektrických zařízení, 
alespoň v tomto období, není vysoký. Svědčí o tom i fakt, ţe mezi lety 2007 a 2013 
došlo k poklesu počtu podniků v odvětví o 8,65%. 
 
 
 
 
                                                 
79
 Mesec.cz 
80
 Ministerstvo průmyslu a obchodu 2013 
55 
 
Počet podniků v  
CZ-NACE 27 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 15 371 14 702 14 829 15 556 15 213 14 753 14 042 
Tabulka č. 6: Vývoj počtu podniků v odvětví (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury81) 
 
Co se velikosti trhu týče, tvoří výroba elektrických zařízení značný podíl 
zpracovatelského průmyslu, z následujícího obrázku je patrné, ţe obor CZ-NACE 27 
zaujímá jeden z nejvyšších podílů v oblasti trţeb zpracovatelského průmyslu. Velikost 
trhu je tak hodnocena jako pozitivní. Z hlediska počtu podniků působících v odvětví  
a počtu zaměstnaných se analyzovaný obor řadí rovněţ mezi největší. 
 
 
Graf č. 1: Podíly jednotlivých oddílů ZP na trţbách za prodej vlastních výrobků a sluţeb v roce 
2013 (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury82) 
 
Jak jiţ bylo zmíněno v kapitole o analýze vnějšího potenciálu, existuje v odvětví značná 
konkurence, která nutí výrobce ke sniţování cen. V poslední době je jedná především o 
konkurenční produkty dováţené z Číny. Rentabilita aktiv odvětví dosahuje za roky 
2005 aţ 2013 průměrně hodnoty 6,79%, rentabilita trţeb (EBIT/trţby) se pohybuje 
kolem 5%, podíl EAT/trţby okolo 3% a rentabilita vlastního kapitálu je v průměru 12%. 
Pro účel zhodnocení atraktivity trhu je rentabilita dosahovaná v odvětví označena jako 
průměrná aţ pozitivní. 
 
                                                 
81
 Ministerstvo průmyslu a obchodu 2013 
82
 tamtéţ 
56 
 
Díky dosahované rentabilitě a niţšímu přírůstku nově vznikajících podniků v odvětví se 
domnívám, ţe zde existují bariéry vstupu. Na trhu působí velké mnoţství firem, které 
zde mají své pevné postavení či vytvořené vlastní distribuční kanály. Vstoupit na trh 
výroby elektrických zařízení je tedy obtíţné, avšak těţko bychom hledali odvětví zcela 
bez bariér.  
 
V případě menších firem existují rovněţ bariéry v rozsahu produkce, jelikoţ menší 
podnik musí uvaţovat přibliţně se stejným objemem výroby jako konkurence, 
v opačném případě musí počítat s vyššími jednotkovými náklady. Kritérium bariéry 
vstupu je hodnoceno spíše jako negativní.  
 
V odvětví lze najít moţnosti substituce díky vysoce konkurenčnímu prostředí, velkému 
počtu firem, které na trhu působí, díky zahraničnímu obchodu a především kvůli dovozu 
z Číny. Aktivní zahraniční obchod značí, ţe v oboru existuje široká struktura zákazníků 
a ţe odvětví není závislé na ţádném dominantním odběrateli. 
 
Na základě výše provedené analýzy ekonomického prostředí (HDP, zaměstnanosti, 
indexů cen, vývoje směnných kurzů a inflace) se lze domnívat, ţe citlivost výroby 
elektrických zařízení na konjunkturu není extrémně vysoká, nabývá spíše průměrných 
hodnot. Podniky jsou ovlivněny politickým, legislativním, či demografickým 
prostředím, ve kterém se nachází.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
57 
 
Kritérium Váha 
Bodové hodnocení kritéria atraktivity Váha 
x 
body 
Negativní Průměr Pozitivní 
0 1 2 3 4 5 6 
Růst trhu 3   x     6 
Velikost trhu 2     x   8 
Intenzita 
konkurence 
3    x    9 
Průměrná 
rentabilita 
2     x   8 
Bariéry 
vstupu 
1   x     2 
Možnosti 
substituce 
1   x     2 
Citlivost na 
konjunkturu 
1    x    3 
Struktura 
zákazníků 
2      x  10 
Vlivy 
prostředí 
1    x    3 
Celkem 16        51 
Tabulka č. 7: Analýza atraktivity trhu (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury83) 
 
Maximální počet bodů: 16 x 6 = 96 
Dosaţené hodnocení: 51/96 => 53,125% 
Závěr: Jedná se o průměrnou atraktivitu trhu. 
 
Uvedená tabulka ukazuje atraktivitu trhu CZ-NACE 27 – Výroba elektrických zařízení 
jako průměrnou (mírně nadprůměrnou), jelikoţ se jedná o hodnotu 53,125%. Z toho 
vyplývá, ţe lze očekávat stabilní vývoj trhu v následujících letech. 
 
3.2 Analýza konkurence 
 
Analýza konkurence je provedena pomocí Porterova modelu pěti sil, který zohledňuje 
hrozbu vstupu nových konkurentů a hrozbu substitutů, vyjednávací sílu dodavatelů  
a odběratelů a rivalitu firem působících na daném trhu. 
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3.2.1 Hrozba vstupu nových konkurentů 
 
Při zohlednění moţnosti vstupu konkurentů na trh je třeba znát odpověď na otázky: jaká 
je současná pozice naší firmy vůči konkurentům, jaká je rentabilita odvětví a vstupují-li 
noví konkurenti do oboru. Dále se bere v potaz diferenciace výrobků či distribuční 
kanály.84 V odvětví funguje několik firem, které se řadí mezi největší a velký počet 
podniků menších, nejedná se tedy o odvětví se strukturou přirozených monopolů, coţ 
by vedlo ke sníţení hrozby vstupu konkurence. Nejedná se ani o obor s vysokým 
stupněm regulace, jakým je např. bankovnictví či letecká doprava. 85 
 
Účetní přidaná hodnota, tj. rozdíl mezi výkony včetně obchodní marţe a výkonovou 
spotřebou se u oboru CZ-NACE 27 pohybuje v rámci vyšších hodnot, výrazně lépe je 
na tom pouze výroba motorových vozidel a výroba strojů a zařízení jinde neuvedených. 
Ostatní obory zpracovatelského průmyslu mají účetní přidanou hodnotu niţší, případně 
srovnatelnou s výrobou elektrických zařízení.86 Tato skutečnost značí zájem podniků o 
vstup do odvětví. 
 
V oboru existuje řada firem podobných analyzované společnosti co se velikosti a 
výrobního programu týče. Kaţdá z nich však nabízí částečně odlišný sortiment 
produktů. Diverzifikace výrobků samotných není značně vysoká, firmy se však od sebe 
odlišují zaměřením výroby na různé skupiny produktů v oboru elektrických zařízení, 
často je nabízena specifická výroba na zakázku dle potřeb odběratele. Analyzovaná 
společnost má za dobu své existence vytvořené fungující distribuční kanály, domnívám 
se proto, ţe i ostatní firmy mají vlastní distribuční sítě, které vznikly v návaznosti na 
okolí, ve kterém jsou umístěny. Vstup na tento trh je tak dle mého názoru obtíţný, ale 
ne nemoţný.  
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3.2.2 Hrozba substitutů 
 
Hrozba substitutů nastává, jsou-li na trhu dostupné náhradní produkty a zákazník můţe 
bez velkých problémů změnit dodavatele. Dostupnost substitutů také limituje cenu, za 
kterou lze výrobky nabízet.87 Vzhledem k velkému počtu podniků na trhu s elektrickým 
zařízením (více firem je pouze v oboru zpracování dřeva a výroby kovových 
konstrukcí88) a niţší diverzifikaci výrobků soudím, ţe na trhu je značná hrozba 
substitutů. Také index cen průmyslových výrobců míněný výše (nízké ceny), moderní 
technologie dovolující sniţovat náklady a částečný dovoz ze zahraničí jsou faktory, 
které značí riziko náhradních výrobků.  
 
Nejen analyzovaná společnost se zabývá výrobou specifických zařízení dle předem 
stanovených parametrů zákazníka, čímţ hrozbu substitutů zmírňuje. Můţe tak 
dosáhnout toho, ţe není narušen odbyt firmy. 
 
3.2.3 Vyjednávací síla dodavatelů 
 
Dodavatelé jsou oproti výrobcům ve výhodě, jsou-li silnější a koncentrovanější neţ 
výrobci nebo pokud odvětví není samo o sobě pro dodavatele významným trhem.89 Na 
trhu s elektrickým zařízením se nachází velký počet firem, tedy i velký počet 
dodavatelů obdobných zařízení, které můţe firma v pozici odběratele potřebovat. Je zde 
rovněţ několik velkých silných firem, které budou odebírat produkty či komponenty od 
obrovského mnoţství malých podniků. Domnívám se proto, ţe obecně je vyjednávací 
síla dodavatelů v odvětví niţší. Také zkoumaný podnik má řadu dodavatelů a firma tak 
není závislá pouze na jednom z nich.  
 
3.2.4 Vyjednávací síla odběratelů 
 
Pro oddíl elektrotechnického průmyslu je charakteristický doplňující a kompletační 
charakter výrobků a zařízení,90 vzniká tak určitá potřeba odebírat výrobky právě 
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z tohoto odvětví. Zároveň zde však existuje silný tlak konkurence, kaţdá firma má 
vybudované své distribuční kanály a určité dodavatelsko-odběratelské vztahy, které si 
chce udrţet a získání nového odběratele je v tomto prostředí těţkým úkolem. 
Analyzovaná společnost má několik významných odběratelů, coţ pro ni představuje 
jistou závislost. Dodává rovněţ větším a významnějším firmám, vůči kterým uplatňuje 
menší vyjednávací sílu.  
 
3.2.5 Rivalita firem působících na daném trhu 
 
Jedná-li se o velmi málo rostoucí trh, firmy se snaţí udrţet svoji pozici na trhu za 
kaţdou cenu a rivalita firem je obrovská.91 Zpracovatelský průmysl obsahuje odvětví, 
jejích růst je moţné povaţovat za vyšší, proto se domnívám, ţe rivalita konkurenčních 
firem ve výrobě elektrických zařízení je vyšší neţ v ostatních oborech. Také počet 
firem, které zde působí, je jeden z největších a diferenciace produktů je spíše niţší. Pro 
malé firmy, jako je náš analyzovaný podnik, existují bariéry v podobě rozsahu 
produkce, kdy společnost musí uvaţovat přibliţně se stejným objemem výroby jako 
konkurenti, v opačném případě musí počítat s vyššími jednotkovými náklady. Proti 
velké rivalitě stojí dva důvody, a to je vyšší ziskovost odvětví a velikost trhu, na kterém 
si firma lépe dokáţe zajistit odbyt pro svou produkci. 
 
Po konzultaci s pracovníkem analyzovaného podniku byly za hlavní konkurenty 
vybrány firmy Egston System Electronic, spol. s.r.o., Prekab CZ s.r.o, a Kabex, a.s..  
 
Egston System Electronic, spol. s.r.o je výrobcem kabelových svazků a spínaných 
zdrojů, elektromechanických a elektronických komponentů, transformátorů, cívek, 
tlumivek a dalších. 
 
Prekab CZ s.r.o je firma, do jejíhoţ portfolia patří původně výroba a distribuce 
síťových přívodních šňůr, následně se zvyšujícími se poţadavky zákazníků byl doplněn 
i ostatní elektroinstalační materiál a svítidla. 
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Kabex, a.s. se specializuje na výrobu bezhalogenových, ohniodolných a oheň 
retardujících kabelů, kabelových souborů a hermetických kabelových průchodek. 
 
Následující tabulka udává základní charakteristiky konkurenčních podniků firmy 
TEKABEN s.r.o. Lze zde najít dvě větší společnosti, jako je Egston Systém Electronic, 
spol. s.r.o. a Kabex, a.s., firma Prekab CZ s.r.o. je z hlediska aktiv srovnatelná 
s oceňovaným podnikem. Jedná se o výběr firem s co nejpodobnějším zaměřením 
výrobního programu jako má zkoumaná společnost.   
 
 
TEKABEN 
s.r.o. 
Egston 
System 
Electronic, 
spol. s.r.o 
Prekab CZ 
s.r.o 
Kabex, a.s 
Aktiva [tis. Kč] 6082 362 610 6 986 325 465 
Tržby za vlastní výrobky 
a služby [tis. Kč] 
10 650 627 383 23 940 154 843 
Počet zaměstnanců 22 519 2 95 
Tabulka č. 8: Srovnání konkurenčních podniku k 31. 12.  2013 (Zdroj: Vlastní zpracování dle 
literatury
92
) 
 
3.3 Prognóza vývoje trhu 
 
Při prognóze trhu byla pouţita jednak metoda časových řad, jednak metoda regresní 
analýzy.  
 
Metoda časových řad 
 
U metody časových řad byl dosavadní vývoj trţeb oboru CZ-NACE 27 proloţen 
funkcemi lineární, exponenciální, kvadratickou (polynom 2. stupně), kubickou 
(polynom 3. stupně), logaritmickou a funkcí, která představuje polynom 6. stupně a je 
tak blízká Lagrangeovu polynomu. Zde platí, ţe tato funkce má vysokou hodnotu 
indexu determinace, avšak prognózované výsledky jsou velice volatilní.93  
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Na nejvhodnější variantu popisující vývoj trţeb připadá logaritmická funkce. Důvodem 
je hodnota indexu determinace = 0,63, kdy daná funkce popisuje 63 % všech dat  
a tvar rovnice: y = 28 543,60 ln(x) + 144 875,16, která oproti ostatním funkcím udává 
střídmější růst budoucích trţeb. Na základě odhadované míry růstu HDP a dosavadního 
vývoje trţeb odvětví se domnívám, ţe je takto stanovený růst opodstatněný. Následující 
tabulka udává skutečné hodnoty trţeb v odvětví v letech 2005 aţ 2013. Ty meziročně 
narůstají s výjimkou roku 2009, kdy je patrný jejich propad. Dále je zde uvedená roční 
míra růstu trţeb, která je nejniţší za rok 2009, a to 82,92. Naopak nejvyšší míra růstu 
byla dosaţena v roce 2006. Průměr je stanoven na 106,19. 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 
Skutečné hodnoty [mil. Kč] 140 515 173 643 191 093 186 861 154 953 
Roční míra růstu  123,58 110,05 97,79 82,92 
 2010 2011 2012 2013 
 Skutečné hodnoty [mil. Kč] 184 286 211 186 211 999 214 751 
Roční míra růstu 118,93 114,60 100,38 101,31 
Průměrná roční míra růstu 106,19 
Tabulka č. 9: Trţby v odvětví  – skutečné hodnoty (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Hodnoty trţeb za odvětví stanovené metodou časových řad je moţné vidět v tabulce  
č. 10. Nachází se zde rovněţ roční míra růstu trţeb a její průměrná hodnota, která činí 
104,66. 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 
Teoretické hodnoty [mil. Kč] (log. fce) 144875 164660 176233 184445 190814 
Roční míra růstu  113,66 107,03 104,66 103,45 
 2010 2011 2012 2013 
 Teoretické hodnoty [mil. Kč] (log. fce) 196018 200418 204230 207592 
Roční míra růstu 102,73 102,24 101,90 101,65 
Průměrná roční míra růstu 104,66 
Tabulka č. 10: Trţby v odvětví  – teoretické hodnoty (metoda časových řad) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
V tabulce níţe jsou uvedeny prognózované hodnoty trţeb za odvětví stanovené metodou 
časových řad pomocí logaritmické funkce. Zde je patrný konstantnější průběh míry 
růstu trţeb, její průměr je 101,19. 
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 2014 2015 2016 2017 2018 
Prognózované hodnoty [mil. Kč] 210599 213320 215803 218088 220203 
Roční míra růstu 101,45 101,29 101,16 101,06 100,97 
Průměrná roční míra růstu 101,19 
Tabulka č. 11: Trţby v odvětví – prognózované hodnoty (metoda časových řad) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Vývoj trţeb odvětví v letech 2005 aţ 2018 udává následující graf. Jsou uvedeny 
skutečné hodnoty i teoretické stanovené pomocí logaritmické funkce. 
 
 
Graf č. 2: Prognóza trhu – metoda časových řad (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Metoda regresní analýzy 
 
Metoda regresní analýzy popisuje hodnoty trţeb odvětví jako funkci jiné veličiny,94 
v této práci je pouţita míra růstu HDP a prognóza trţeb je následně odvozena 
z prognózy růstu HDP podle Ministerstva financí ČR. U této metody byl dosavadní 
vývoj rovněţ proloţen funkcemi lineární, exponenciální, kvadratickou, kubickou, 
funkcí odpovídající polynomu 6. stupně, ne však funkcí logaritmickou kvůli záporným 
hodnotám míry růstu HDP.  
 
                                                 
94
 KARAS, M. Rating a oceňování podniku.  
64 
 
U metody regresní analýzy byla zvolena kubická funkce kvůli nejvyššímu indexu 
determinace  = 0,72, nízké hodnotě odchylky trţeb skutečných a dopočtených a 
především z důvodu průběhu budoucích trţeb odvětví. Ty se vyvíjejí kladným tempem 
odpovídajícím očekávanému růstu ekonomiky. V případě pouţití lineární a 
exponenciální funkce by budoucí růst vyšel záporný a k takovémuto vývoji předpoklady 
neexistují. Průběh trţeb odvětví udává rovnice: y = 204,49x3 - 2 012,28x2 - 2 696,24x + 
211 421,73, kde x je míra růstu HDP a y představuje výši trţeb.  
 
Teoretické hodnoty trţeb oboru CZ-NACE 27 udává následující tabulka. Jejich vývoj 
kopíruje průběh skutečných trţeb, které jsou do roku 2009 vesměs rostoucí, ve 
zmíněném roce dojde k jejich propadu a od roku 2009 opět nastává pozvolnější růst. 
Roční míra růstu trţeb je také nejniţší v roce 2009 (80,30). Stejně je tomu v případě 
míry růstu trţeb skutečných (82,92). 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 
Teoretické hodnoty [mil. Kč] 165349 164190 169743 193497 1553856 
Roční míra růstu  99,30 103,38 113,99 80,30 
 2010 2011 2012 2013 
 
Teoretické hodnoty [mil. Kč] 197063 199616 212186 212253 
Roční míra růstu 126,82 101,30 106,30 100,03 
Průměrná roční míra růstu 103,93 
Tabulka č. 12: Trţby v odvětví – teoretické hodnoty (metoda regresní analýzy) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Níţe uvedená tabulka popisuje hodnoty trţeb za odvětví v letech 2014 aţ 2018, které 
byly stanoveny metodou regresní analýzy pomocí kubické funkce. Průměrná míra růstu 
trţeb je v tomto případě 98,67. 
 
 2014 2015 2016 2017 2018 
Prognózované hodnoty [mil. Kč] 196187 193497 195300 197063 197928 
Roční míra růstu 92,43 98,63 100,93 100,90 100,44 
Průměrná roční míra růstu 98,67 
Tabulka č. 13: Trţby v odvětví – prognózované hodnoty (metoda regresní analýzy) (Zdroj: 
Vlastní zpracování) 
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Vývoj trţeb stanovených metodou regresní analýzy a průběh trţeb skutečných je vidět 
v grafu č. 3. 
 
 
Graf č. 3: Prognóza trhu – metoda regresní analýzy (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Jelikoţ by prognóza měla vycházet z názorů zastávaných odbornou veřejností, lze za 
nejlepší variantu povaţovat situaci, kdy různé zájmové svazy či organizace zpracovávají 
příslušné výhledy.95 Z tohoto důvodu i na základě pomalejšího oţivování ekonomiky 
byla vybrána prognóza stanovená regresní analýzou. Od ní se budou odvíjet další 
výpočty v této práci. 
 
3.4 Analýza vnitřního potenciálu  
 
Můţe být účelné rozdělit faktory ovlivňující oceňovaný podnik na přímé, coţ jsou 
faktory přímo vnímané zákazníkem, a nepřímé, které vytvářejí určité zázemí. Analýzu 
začneme faktory nepřímými, tzn. těmi, které zákazník přímo nevidí, ale které mají 
výrazný vliv na konečný výsledek. Pozornost bude věnována především managementu a 
řízení podniku, výkonnému personálu, inovační síle podniku a dlouhodobému majetku a 
investiční politice společnosti.96 
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                                                               Y = 204,49x3 - 2 012,28x2 - 2 696,24x + 211 421,73     
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3.4.1 Nepřímé faktory konkurenční síly oceňovaného podniku 
 
Hlavním nepřímým faktorem, kterému se přikládá největší váha pro budoucnost 
podniku, je kvalita managementu. V analyzované firmě jsou manaţeři zároveň vlastníky 
podniku, disponují potřebnými znalostmi a především mnohaletou praxí ze svého 
oboru. Jejich vize není oficiálně stanovená, vyjádřená heslem, kterým by se podnik 
prezentoval, zato však je, dle mého názoru, určena jasně a činnosti podniku směřují 
k jejímu plnění. Firma se zaměřuje na český a rakouský trh s elektrickým zařízením, 
kam dodává kabely, polovodiče, elektrická zařízení a plastové výrobky (spojky, vidlice, 
průběţné vypínače, kontakty a jejich crimpování) a další. Do budoucna chce rozšiřovat 
svůj sortiment výroby, v současné době nabízí novinky v podobě výroby kabelů SROS, 
transparentních kabelů a kroucených šňůr. Samozřejmostí je udrţet svůj dosavadní podíl 
na trhu a zajišťovat individuální řešení pro potřeby konkrétních zakázek. 
 
Při uspokojování individuálních potřeb svých zákazníků následuje podnik strategii 
diferenciace produktu, při zakázkách z Rakouska vyuţívá firma především strategii 
nízkých nákladů, kdy podnik můţe montáţ výrobků provést levněji, neţ kdyby si ji 
odběratel zajistil u rakouské firmy. Díky dlouholetým zkušenostem manaţerů je podnik 
schopen rozeznat moţná budoucí rizika, svědčí o tom i fakt, ţe v období krize nedošlo 
k významnému poklesu trţeb podniku, počet zaměstnanců roste a firma získává 
neustále nové zakázky. Manaţeři disponují i vhodnými povahovými předpoklady pro 
výkon takového funkce, jsou to osobnosti, které stojí pevně za vlastním názorem a mají 
silnou schopnost rozhodovat. V podniku je uplatňována liniová řídící struktura typická 
pro malé podniky, ve kterých existuje jeden řídící stupeň nad provozem, existuje zde 
přímá přikazovací pravomoc, příkazy jsou předávány shora dolů.97 Konkurenční 
podniky disponují větším mnoţstvím odborníků, kteří musí řídit rozsáhlejší celek, 
domnívám se však, ţe pouze následují stanovenou vizi a strategie a nejsou z takové 
části zainteresovaní na jejich plnění jako manaţeři oceňovaného podniku, hodnotím 
proto jejich kvalitu lépe neţ konkurenci.  
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Klíčem k úspěchu firmy je nejen management, ale i veškerý personál, tzv. „human 
capital“.98 Provoz zkoumaného podniku vyţaduje několik málo odborných pozic 
v oblasti výroby i administrativy, fluktuace těchto zaměstnanců je nízká. Činnost 
podniku spočítá v sériové výrobě a montáţi, která vyţaduje řadu dělníků. Poţadavky na 
jejich kvalifikaci nejsou vysoké. Podnik je regionálním zaměstnavatelem, pracují zde 
lidé z okolí, kteří se vesměs znají, panuje zde dobré pracovní klima a manaţeři se snaţí 
o dobré jméno firmy ve vztahu k širšímu okolí i k zaměstnancům. Mzdové náklady 
rostou se zvyšujícím se počtem zaměstnanců, domnívám se proto, ţe k zvyšování platů 
pracovníků příliš nedochází a ţe zaměstnanci nejsou výrazně motivováni 
prostřednictvím finančního ohodnocení. Platy i celkové hodnocení výkonného 
personálu jsou srovnatelné s konkurenčními podniky.   
 
Schopnost inovací je dalším faktorem podmiňujícím schopnost podniku přeţít.99 
Analyzovaný podnik zavádí do svého výrobního programu nové produkty, nejedná se 
však o zcela nový výrobek na trhu, spíše o přizpůsobení se konkrétním poţadavkům 
zákazníků a celkové poptávce. Jsou vyuţívány i podněty z reklamací jako nástroj pro 
zkvalitnění poskytovaných produktů a sluţeb. V podniku nebyly zaznamenány inovační 
aktivity pracovníků.  
 
Přiměřený dlouhodobý majetek patří k předpokladům podnikání.100 Poměr 
dlouhodobého majetku na pracovníka vychází u oceňovaného podniku spíše niţší, je to 
dáno značnou částí dlouhodobého majetku, hlavně budov, který je pronajímán. 
Z rozvahy lze vidět, ţe podnik v roce 2012 pořídil dlouhodobý majetek, nedochází tak 
k zastarávání a zaostávání oproti konkurenci. Investice jsou dle mého názoru přiměřené, 
stav údrţby podle celkového dojmu hodnotím jako průměrnou.  
 
3.4.2 Přímé faktory konkurenční síly oceňovaného podniku 
 
Kvalita a technická úroveň produktů je srovnatelná s konkurencí, na základě nízkého 
počtu reklamací se domnívám, ţe podnik dbá na vysokou úroveň kvality svých výrobků 
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i poskytovaného servisu a sluţeb. Je rovněţ drţitelem ÖVE certifikátu, který 
zabezpečuje technickou vyspělost, bezpečnost a harmonizace s mezinárodními normami 
a směrnicemi. 
 
Na základě analýzy konkurence a rozhovoru s pracovníkem podniku byla stanovena 
cena produktů na úrovni konkurence. Domnívám se, ţe intenzita reklamy je u větších 
konkurenčních podniků silnější, mají obsáhlejší, podrobnější internetové stránky a jsou 
více v povědomí veřejnosti.  
 
Výhody místa a distribuce hovoří jednoznačně ve prospěch oceňovaného podniku při 
vývozu do Rakouska. Důvodem je umístění firmy poměrně blízko rakouských hranic  
a náklady na distribuci jsou tak niţší. Image firmy hodnotím rovněţ kladně. Důvodem 
je působení podniku v místě bydliště jeho vlastníků a certifikát ÖVE, který si klade za 
úkol podporovat pověst celého odvětví.101 
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Přímé 
faktory 
Kritérium 
Hodnocení 
Konkurence má 
převahu 
Průměr Podnik má převahu 
0 1 2 3 4 5 6 
Kvalita výrobků     x   
Technická úroveň 
výrobků 
   x    
Cenová úroveň 
výrobků 
   x    
Intenzita reklamy   x     
Výhody místa     x   
Výhody distribuce     x   
Image firmy     x   
Servis a sluţby     x   
Nepřímé 
faktory 
Kvalita managementu     x   
Výkonný personál    x    
Výzkum a vývoj   x     
Majetek a investice    x    
Finanční situace    x    
 Četnost bodů 0 0 2 5 6 0 0 
 Body x četnost 0 0 4 15 24 0 0 
Tabulka č. 14: Analýza konkurenční síly podniku (Zdroj: Vlastní zpracování dle literatury102) 
 
Maximální počet bodů: 13 x 6 = 78 
Získaný počet bodů: 43 
Hodnocení: 43/78 => 55% 
 
Výsledné hodnocení konkurenční síly podniku je na úrovni 55%, domnívám se proto, ţe 
je schopen udrţet a posilovat své postavení na trhu, je konkurenceschopný a je moţné 
očekávat rostoucí vývoj jeho trţeb v budoucnosti. 
 
3.5 Stanovení tržního podílu oceňovaného podniku 
 
Trţní podíl analyzované firmy je určen jako poměr jejich trţeb k trţbám odvětví  
CZ-NACE 27, ve kterém společnost působí. Tabulka č. 15 udává velikost a vývoj 
trţního podílu analyzované společnosti. Index změny trţního podílu značí jeho růst 
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v čase, průměrná hodnota indexu je 1,053. Tempo růstu trţeb podniku je nejvyšší v roce 
2006, a to 51,42%,nejvýraznější pokles trţeb byl zaznamenán v roce 2009 (-11,03%). 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržní podíl [%] 0,003 0,004 0,004 0,005 0,005 0,005 0,005 0,006 0,005 
Index změny 
tržního podílu  
1,225 1,130 0,987 1,073 1,089 1,009 1,068 0,844 
Průměrný index 1,053 
Tempo růstu 
tržeb podniku 
[%] 
 
51,42 24,30 -3,52 -11,03 29,54 15,57 7,26 -14,51 
Tabulka č. 15: Trţní podíl oceňovaného podniku (analyzované období) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Následující tabulka zobrazuje trţní podíl společnosti v letech 2014 aţ 2018. V tomto 
případě byl index změny trţního podílu stanoven na průměru předchozích let a trţní 
podíl je dán jako součin této průměrné hodnoty a trţního podílu společnosti v předešlém 
roce.  
 
 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržní podíl [%] 0,005 0,005 0,006 0,006 0,006 
Index změny 
tržního podílu 
1,053 1,053 1,053 1,053 1,053 
Tempo růstu 
tržeb podniku 
[%] 
11,53 9,82 9,82 9,82 9,82 
Tabulka č. 16: Trţní podíl oceňovaného podniku (prognózované období) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Vývoj trţního podílu firmy v čase udává následující graf, ze kterého je patrný jeho 
rostoucí trend i růst očekávaný i v budoucnosti.  
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Graf č. 4: Trţní podíl analyzované společnosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z Porterovy analýzy provedené výše lze růst trţního podílu rovněţ potvrdit. Závěry 
analýzy poukazují na hrozbu vstupu nových konkurentů, kterou oceňovaný podnik 
dokáţe zmírnit svým několikaletým působením na trhu s elektrickým zařízením, kde 
chce svoji pozici stále upevňovat. Má zajištěné fungující odbytové kanály, osvědčené 
obchodní partnery i mnohaleté zkušenosti v oboru. Hrozbě substitutů čelí podnik 
zaváděním nových produktů, celkovým rozšiřováním a zlepšováním výrobního 
sortimentu a v neposlední řadě také výrobou kabelů a elektrických zařízení dle 
individuálních zadání zákazníků. 
 
Analyzovaná společnost není závislá na jednom dominantním dodavateli, sama však 
dodává několika silnějším odběratelům, vůči kterým je ve spíše slabší vyjednávací 
pozici, jedná se však o stabilní obchodní partnery, coţ zajišťuje firmě stálý příjem zisků 
a trvalý odbyt. Díky těmto kontaktům je firma schopna čelit rivalitě firem v odvětví, 
která zde existuje díky velkému počtu firem a menší diferenciaci produkce. 
Analyzovaná firma je konkurenceschopná a očekávaný růst jejích trţeb a trţního podílu 
je oprávněný. 
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3.6 Prognóza tržeb oceňovaného podniku 
 
Jestliţe index růst trhu získaný z analýzy a prognózy trhu vynásobíme indexem změny 
trţního podílu, získáme po odečtení mínus jedné a převedení na procenta (vynásobení 
stem) odhad tempa růstu trţeb oceňovaného podniku. Výpočet je zaznamenán 
v následující tabulce a jeho hodnoty se pohybují od – 3,80%  do 6,28%. 
 
 2014 2015 2016 2017 2018 
Prognózované hodnoty [mil. Kč] 196187 193497 195300 197063 197928 
Index růstu trhu 0,914 0,986 1,009 1,009 1,004 
Tržní podíl [%] 0,0052 0,0055 0,0058 0,0061 0,0064 
Index změny tržního podílu 1,053 1,053 1,053 1,053 1,053 
Tempo růstu tržeb podniku -3,80 3,86 6,28 6,25 5,76 
Tabulka č. 17: Výpočet tempa růstu podniku – prognózované období (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Prognózované trţby podniku za roky 2014 aţ 2018 jsou stanoveny jako součin tempa 
růstu trţeb podniku (zvýšeného o jedničku) a trţeb podniku za předešlý rok. Hodnoty 
udává následující tabulka. 
 
 2014 2015 2016 2017 2018 
Prognózované tržby podniku [mil. Kč] 10,245 10,640 11,309 12,016 12,708 
Tabulka č. 18: Trţby podniku – prognózované (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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4 Finanční analýza podniku 
 
Finanční analýza patří k nejdůleţitějším nástrojům finančního řízení, v rámci oceňování 
podniku by měla plnit dvě základní funkce: 
 prověřit finanční zdraví podniku 
 vytvořit základ pro finanční plán103 
 
4.1 Analýza rozvahy 
 
V této kapitole jsou provedeny jak horizontální, tak vertikální analýzy aktiv a pasiv 
oceňovaného podniku. Následující tabulka udává procentní změny aktiv mezi 
jednotlivými roky. 
 
    2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
  AKTIVA CELKEM -19,19% 0,50% 64,59% 2,48% 
B. Dlouhodobý majetek 4366,67% -26,87% 889,80% -57,53% 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 4366,67% -26,87% 889,80% -57,53% 
C. Oběžná aktiva -18,64% 1,43% 41,80% 14,31% 
C.III. Krátkodobé pohledávky -56,50% 55,21% 74,83% 52,34% 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 5,23% -9,41% 30,40% -3,29% 
D.I. Časové rozlišení -90,74% 25,00% 4,00% -7,69% 
Tabulka č. 19: Horizontální analýza aktiv – relativní změna (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
103MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku. Proces ocenění, základní metody a postupy s. 96 
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V tabulce č. 20 jsou zachyceny absolutní změny aktiv oceňované společnosti.  
Tabulka č. 20: Horizontální analýza aktiv – absolutní změna (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Horizontální analýza ukazuje, ţe celkový majetek podniku od roku 2010 roste, největší 
nárůst byl zaznamenán v letech 2011 aţ 2012, a to o 64,59%. Tento nárůst byl způsoben 
zvýšením dlouhodobého majetku o 889,80% (absolutně o 872 tis. Kč), větší podíl na 
něm však má přírůstek oběţného majetku (krátkodobých pohledávek i krátkodobého 
finančního majetku), a to o 1 456 tis. Kč (tedy o 41,80%). Mezi lety 2009 a 2010 došlo 
ke sníţení aktiv o 19,19%, důvodem bylo sníţení oběţných aktiv, konkrétně pohledávek 
z obchodních vztahů o 56,50%. Toto sníţení je významné jak v relativní, tak v absolutní 
výši, kdy se jednalo o pokles ve výši 748 tis. Kč. Ten si vysvětluji sníţením trţeb 
především za rok 2009. Nárůst aktiv v ostatních letech je tvořen zvýšením krátkodobých 
pohledávek vţdy okolo 50% (absolutně o 318 tis. Kč mezi lety 2010  
a 2011 o 818 tis. Kč v roce 2012 aţ 2013), u dlouhodobého majetku a peněţních 
prostředků docházelo v tomto období k jejich sníţení. Dlouhodobý hmotný majetek tak 
klesl nejvíce mezi lety 2012 a 2013, a to o 57,53% (558 tis. Kč.), sníţení krátkodobého 
finančního majetku nebylo tak vysoké, nejvíce se sníţil v letech 2010 a 2011, a to o 269 
tis. Kč. (9,41%). Růstové hodnoty dlouhodobého hmotného majetku naznačují, ţe se 
firma snaţí o modernizaci zařízení.  
 
 
 
 
    2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
  AKTIVA CELKEM -852 18 2 329 147 
B. Dlouhodobý majetek 131 -36 872 -558 
B.II. Dlouhodobý hmotný 
majetek 
131 -36 872 -558 
C. Oběžná aktiva -787 49 1 456 707 
C.III. Krátkodobé pohledávky -748 318 669 818 
C.IV. Krátkodobý finanční 
majetek 
142 -269 787 -111 
D.I. Časové rozlišení -196 5 1 -2 
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Procentní zastoupení jednotlivých poloţek aktiv podniku je uveden v následující 
tabulce. 
Tabulka č. 21: Vertikální analýza aktiv (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z vertikální analýzy aktiv je patrné, ţe většinu majetku podniku tvoří aktiva oběţná. 
Jedná se tedy o kapitálově lehkou firmu. Podíl dlouhodobého majetku na aktivech 
společnosti je nejvyšší v roce 2012, a to 16,34%. 100% dlouhodobého majetku tvoří 
dlouhodobý majetek hmotný. Podnik nevykazuje dlouhodobý nehmotný ani dlouhodobý 
finanční majetek. Strukturu dlouhodobého hmotného majetku představují stroje  
a zařízení, dopravní prostředky a budovy, značnou část prostor však podnik pronajímá. 
Podíl oběţných aktiv se pohybuje kolem 90%, největší podíl zaujímají krátkodobé 
pohledávky a krátkodobý finanční majetek. Převaţuje krátkodobý finanční majetek, 
jehoţ hodnota tvoří 53,68% aţ 79,65% všech aktiv. Krátkodobé pohledávky zastupují 
16,05% aţ 39,15% majetku. V roce 2009 vykazuje podnik hodnotu zásob ve výši 4,08% 
celkových aktiv. Nízkou hodnotu zásob uváděných ve výkaznictví zapříčiňuje charakter 
výroby, kdy jsou společnosti často dodány komponenty od zadavatele zakázky, 
analyzovaná společnost provede montáţ a následně výrobek dodá původnímu 
dodavateli či novému odběrateli.  
 
 
 
 
 
  2009 2010 2011 2012 2013 
 AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 
B. Dlouhodobý majetek 0,07% 3,73% 2,72% 16,34% 6,77% 
B.II. Dlouhodobý hmotný 
majetek 
0,07% 3,73% 2,72% 16,34% 6,77% 
C. Oběžná aktiva 95,07% 95,70% 96,59% 83,22% 92,83% 
C.III. Krátkodobé pohledávky 29,82% 16,05% 24,79% 26,34% 39,15% 
C.IV. Krátkodobý finanční 
majetek 
61,17% 79,65% 71,80% 56,88% 53,68% 
D.I. Časové rozlišení 4,87% 0,56% 0,69% 0,44% 0,39% 
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Následuje analýza zdrojů financování, jejich relativní změny zaznamenává následující 
tabulka. 
Tabulka č. 22: Horizontální analýza pasiv – relativní změna (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Absolutní změny pasiv analyzovaného podniku jsou uvedeny v tabulce níţe. 
Tabulka č. 23 Horizontální analýza pasiv – absolutní změna (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Pasiva společnosti vykazují rostoucí trend, pouze v letech 2009 a 2010 došlo k jejich 
sníţení z důvodu poklesu cizích zdrojů, které představují krátkodobé závazky, a to  
o 42,68% (absolutně o 883 tis. Kč). Vlastní kapitál podniku neustále roste, mezi lety 
2011 a 2012 došlo téměř k jeho zdvojnásobení. Příčinou byl růst hospodářského 
výsledku způsobený zvýšením trţeb, které doprovázel niţší nárůst výkonové spotřeby. 
Základní kapitál společnosti se nemění a zůstává v konstantní výši 200 000 Kč.  
 
Mezi lety 2012 a 2013 je pak patrný značný pokles hospodářského výsledku o 90,22%, 
tedy o 1 715 tis. Kč. Jeho výše se však za poslední léta řadí mezi největší, pokles je 
    2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
  PASIVA CELKEM -19,19% 0,41% 64,59% 2,48% 
 A.  Vlastní kapitál 1,31% 1,39% 78,07% 4,29% 
A.I. Základní kapitál 0% 0% 0% 0% 
 
A.IV.  
Výsledek hospodaření 
minulých let 
-8,41% 1,33% 1,52% 86,45% 
A.V.  Výsledek hospodaření 
běţného účetního období 
115,82% 0,32% 5660,61% -90,22% 
 B.  Cizí zdroje -42,68% -0,72% 36,55% -2,44% 
B.III.  Krátkodobé závazky -42,68% -0,72% 36,55% -2,44% 
    2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
  PASIVA CELKEM -852 18 2329 147 
 A.  Vlastní kapitál 31 33 1901 186 
A.I. Základní kapitál 0 0 0 0 
 
A.IV.  
Výsledek hospodaření 
minulých let 
-196 31 33 1901 
A.V.  Výsledek hospodaření 
běţného účetního 
období 
227 2 1868 -1715 
 B.  Cizí zdroje -883 -15 428 -39 
B.III.  Krátkodobé závazky -883 -15 428 -39 
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způsoben velkým skokem v předešlém období 2011 aţ 2012, kdy došlo k jeho zvýšení  
o 1 868 tis. Kč, coţ představuje nárůst o 5 660,61%. S tím souvisí také zvýšení 
hospodářského výsledku minulých let, který v následujících letech 2012 – 2013 
zaznamenal nárůst o 86,45% (1 901 tis. Kč.) Podíl jednotlivých sloţek pasiv ukazuje 
následující tabulka. 
 
  2009 2010 2011 2012 2013 
 PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 
A. Vlastní kapitál 53,40% 66,95% 67,52% 73,06% 74,35% 
A.I. Základní kapitál 4,50% 5,57% 5,55% 3,37% 3,29% 
A.III. Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
0,81% 1,00% 1,00% 0,61% 0,59% 
A.IV. Výsledek hospodaření 
minulých let 
52,50% 59,50% 60,07% 37,05% 67,41% 
A.V. Výsledek hospodaření 
běţného účetního 
období 
-4,41% 0,86% 0,92% 32,03% 3,06% 
B. Cizí zdroje 46,60% 33,05% 32,47% 26,95% 25,65% 
B.III. Krátkodobé závazky 46,60% 33,05% 32,47% 26,95% 25,65% 
Tabulka č. 24: Vertikální analýza pasiv (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Vývoj cizích zdrojů je podobný průběhu celkových pasiv, která poklesla hlavně mezi 
lety 2009 a 2010. Cizí zdroje jsou tvořeny především závazky z obchodních vztahů, ty 
se v tomto období sníţily stejně jako pohledávky za odběrateli z důvodu útlumu v roce 
2009. Největší růst cizích zdrojů je patrný v letech 2011 aţ 2012, a to o 36,55%, tedy  
o 428 tis. Kč. 
 
 Co se sloţení zdrojů financování týče, začíná v podniku jasně převládat vlastní kapitál, 
který tvoří 53,40% aţ 73,06% zdrojů financování. Zde je významnou poloţkou 
nerozdělený zisk z minulých let, který se na celkových pasivech podílí 37,05% aţ 
67,41%.  
 
Další významnou poloţkou je výsledek hospodaření běţného účetního období, ten 
dosahuje nejvyššího podílu v roce 2012, a to 32,03%, záporný je pouze v roce 2009  
a představuje tak -4,41% pasiv. Základní kapitál ve výši tvoří kolem 4,5% zdrojů 
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podniku. Cizí zdroje jsou tvořeny krátkodobými závazky, kde nejvyšší poloţkou jsou 
závazky z obchodních vztahů, případně závazky k zaměstnancům a ze sociálního 
zabezpečení a zdravotního pojištění. Ty představují 25,65% (v roce 2013) aţ 46,60% 
pasiv (v roce 2009). 
 
4.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Stejně jako u rozvahy je horizontální a vertikální analýza provedeno také v případě 
výkazu zisku a ztráty.  Relativní změny jeho poloţek jsou uvedeny v sledující tabulce. 
 
Tabulka č. 25: Horizontální analýza VZZ – relativní změna (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
 
 
 
  2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 
I. Tržby za prodej zboží 2428,57% -100,00% 
  
 Obchodní marže 33050,00
% 
-100,00% 
  
II. Výkony 29,54% 15,57% 7,26% -14,51% 
II. 1. Trţby za prodej vlastních výrobků 
a sluţeb 
29,54% 15,57% 7,26% -14,51% 
B. Výkonová spotřeba 47,59% 12,96% -16,36% -4,93% 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 68,88% 28,56% -22,78% -9,72% 
B. 2. Sluţby 15,89% -20,89% 6,27% 7,34% 
 Přidaná hodnota 27,52% 2,62 40,49% -22,54% 
C. Osobní náklady 19,77% 5,31% -0,34% 3,29% 
C. 1. Mzdové náklady 18,67% 4,32% -1,04% 4,77% 
C. 3. Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
25,21% 8,57% 0,62% -2,12% 
E. Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
200% 106,67% 395,16% 95,11% 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
28,57% 13,58% 821,74% -59,91% 
III. 
1. 
Trţby z prodeje dlouhodobého 
majetku  
100,00% 1680,00% -92,51% 
* Provozní výsledek hospodaření 1785% -49,55% 1449,41% -94,27% 
*** Výsledek hospodaření za účetní 
období (+/-) 
115,82% 6,45% 5660,61% -90,22% 
79 
 
Následně lze vidět absolutní změny poloţek výkazu zisku a ztráty mezi jednotlivými 
roky. Tyto hodnoty uvádí tabulka č. 26. 
Tabulka č. 26: Horizontální analýza VZZ – absolutní změna (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Výsledek hospodaření je záporný v roce 2009, při horizontální analýze zjistíme mezi 
lety 2008 a 2009 poklesl, mezi lety 2009 a 2010 nastává opět růst, a to o 227 tis. Kč, 
v relativním vyjádření o 115,82%. Nejvíce výsledek hospodaření vzrostl mezi lety 2011 
a 2012, a to o 5 660,61%, absolutně o 1 868 Kč. V následujícím roce je proto vykázán 
pokles o 90,22%, tedy o 1 715 tis. Kč. Absolutní výše výsledku hospodaření v tomto 
roce však záporná není, naopak dosahuje poměrně vysoké hodnoty 186 tis. Kč.  
 
  2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 
I. Tržby za prodej zboží 1020 -1062 
  
 Obchodní marže 661 -663 
  
II. Výkony 2292 1565 843 -1808 
II. 1. Trţby za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb 
2292 1565 843 -1808 
B. Výkonová spotřeba 1938 779 -1111 -280 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 1678 1175 -1205 -397 
B. 2. Sluţby 260 -396 94 117 
 Přidaná hodnota 1015 123 1954 -1528 
C. Osobní náklady 727 234 -16 152 
C. 1. Mzdové náklady 521 143 -36 163 
C. 3. Náklady na sociální 
zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
209 89 7 -24 
E. Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
20 32 245 292 
III. Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
18 11 756 -508 
III. 1. Trţby z prodeje dlouhodobého 
majetku  
30 504 -494 
* Provozní výsledek 
hospodaření 
357 -167 2464 -2483 
*** Výsledek hospodaření za 
účetní období (+/-) 
227 2 1868 -1715 
80 
 
Obdobný vývoj je patrný rovněţ u výkonů, souměrně se vyvíjí také výkonová spotřeba, 
která byla niţší pouze v roce 2012 a způsobila tak vyšší úroveň přidané hodnoty. 
Výkony rostou nejvíce v roce 2009 aţ 2010, a to o 29,54%, v následujících letech je růst 
pomalejší (15,57% a 7,26%), tomu odpovídají i absolutní přírůstky. V roce 2012 aţ 
2013 je pak zaznamenán pokles o 14,51%, tedy o 1 808 tis. Kč. Výkonová spotřeba 
narůstá nejvíce rovněţ mezi lety 2009 a 2010 o 47,59%, v následujícím roce je nárůst 
niţší, na úrovni 12,960.  Její pokles je zaznamenán od roku 2011, nejdříve o 16,36%, 
následně o 4,93%. 
 
Také osobní náklady se vyvíjí úměrně růstu výkonů, počet pracovníků zaměstnaných 
v podniku roste. Osobní náklady rostou v rozmezí 3,29% aţ 19,77%, tento nejvyšší 
nárůst je opět v letech 2009 aţ 2010. V posledních třech letech do výsledku hospodaření 
vstupují také vyšší trţby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu neţ je tomu 
v minulých obdobích. Ty tvoří nárůst 30 tis. Kč v roce 2010 aţ 2010, 504 tis. Kč 
(1680%) v období následujícím na v letech 2012 aţ 2016 nastává opět pokles o 494 tis. 
Kč (o 92,51%). 
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Tabulka č. 27: Vertikální analýza VZZ (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Vertikální analýza výsledovky udává podíl jednotlivých poloţek na celkovém výnosu 
podniku. Pro větší přehlednost byly do tabulky zpracovány pouze poloţky dosahující 
alespoň v jednom z let minimálně čtyřprocentního podílu. Lze pozorovat, ţe většinu 
všech výnosů tvoří trţby z prodeje vlastních výrobků a sluţeb, tyto hodnoty se pohybují 
od 93,37% do 98,91%. Trţby za prodej zboţí tvoří pouze 9,42% v roce 2010 a  0,53% 
v roce 2009, v ostatních letech jsou na úrovni 0%. Výkonová spotřeba se většinou 
pohybuje mírně nad padesáti procenty, Přidaná hodnota pak dosahuje výše těšně pod 
padesát procent.  
 
  2009 2010 2011 2012 2013 
I. Tržby za prodej zboží 0,53% 9,42% 0,00% 0,00% 0,00% 
 Obchodní marže 0,03% 5,88% 0,00% 0,00% 0,00% 
II. Výkony 97,15% 89,10% 98,91% 93,37% 94,27% 
II. 1. Trţby za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb 
97,15% 89,10% 98,91% 93,37% 94,27% 
B. Výkonová spotřeba 50,99% 53,28% 57,81% 42,55% 47,78% 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 30,50% 36,47% 45,04% 30,61% 32,64% 
B. 2. Sluţby 20,49% 16,81% 12,77% 11,95% 15,15% 
 Přidaná hodnota 46,18% 41,70% 41,10% 50,81% 46,49% 
C. Osobní náklady 46,06% 39,05% 39,50% 34,65% 42,27% 
C. 1. Mzdové náklady 34,95% 29,36% 29,42% 25,62% 31,71% 
C. 3. Náklady na sociální 
zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
10,38% 9,20% 9,60% 8,50% 9,83% 
E. Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
0,13% 0,27% 0,53% 2,30% 5,30% 
III. Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
0,79% 0,72% 0,78% 6,36% 3,01% 
III. 
1. 
Trţby z prodeje 
dlouhodobého majetku 
0% 0% 0,26% 4,00% 0,35% 
* Provozní výsledek 
hospodaření 
-0,25% 2,99% 1,45% 19,74% 1,34% 
*** Výsledek hospodaření za 
účetní období (+/-) 
-2,45% 0,27% 0,28% 14,25% 1,65% 
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Osobní náklady dosahují výše od 34,65% do 46,06%, nejnáročnější jsou mzdové 
náklady (25,62% aţ 34,95%) a náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 
(8,50% aţ 10,38%). Největší část výsledku hospodaření představuje provozní výsledek, 
ten se pohybuje v rozmezí 1,34% aţ 19,74% celkových výnosů. Nejvyšší je v roce 
2012, záporné hodnoty dosáhl v roce 2009, tvoří tak -2,45% výnosů společnosti. Při 
analýze více let zpětně je patrné, ţe výsledek hospodaření, respektive provozní výsledek 
dosahoval vyšších hodnot jak absolutně, tak v relativním vyjádření. Pokles nastává 
především v roce 2009 z důvodu poklesu prodejů. Po tomto roce je pozvolnější růst dán 
oţivováním podnikatelského prostředí, ale i větším podílem odpisů. 
 
4.3 Analýza poměrových ukazatelů  
 
Při analýze poměrových ukazatelů je pro účel ocenění podniku podstatný poţadavek na 
udrţení podniku při ţivotě. Přeţití je důleţité především v rámci bezprostřední 
budoucnosti, odpověď je tedy třeba hledat ve zkoumání krátkodobé likvidity. Tou 
rozumíme schopnost podniku hradit své závazky v období do jednoho roku. Následně je 
důleţité určit, jak bude vypadat schopnost podniku uhradit dlouhodobé závazky a jaká 
je jeho rentabilita. Pro tuto kapitolu byly vybrány ukazatele pouţité rovněţ při 
specifickém výzkumu studentů a byl vypočten medián jejich hodnot pro odvětví. Data 
byla získána z databáze Amadeus. Hodnoty ukazatelů za oceňovaný podnik jsou 
porovnány s hodnotami, kterých dosahuje obor CZ-NACE 27 – Výroba elektrických 
zařízení. Analyzováno bylo 2 592 firem z tohoto odvětví.  
 
4.3.1 Ukazatele likvidity 
 
Čistý pracovní kapitál analyzované společnosti dosahuje kladných hodnot, záporný 
ČPK by znamenal, ţe firma musí k úhradě krátkodobých závazků pouţít i 
dlouhodobých aktiv. Podíl ČPK na aktivech společnosti dosahuje vyšších hodnot neţ 
obdobné podniky (pohybuje se od 38,0% do 67,6%). Tento poměr je zkreslen tím, ţe 
společnost má ve svém majetku zařazenu poměrně nízkou výši majetku dlouhodobého. 
Hodnoty odvětví jsou v rozmezí od 27,8% do 38,1%. 
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Graf č. 5: Čistý pracovní kapitál/aktiva (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Podnik i odvětví se drţí v rámci doporučených hodnot běţné likvidity, pouze 
v posledních letech je běţná likvidita podniku vyšší především z důvodu většího 
mnoţství finančních prostředků, coţ je patrné i z grafu peněţní likvidity.  
 
Dle mého názoru je podnik z pohledu schopnosti hradit krátkodobé závazky stabilní, 
nemá problém s likviditou, drţí však velké mnoţství finančních prostředků. Běţná 
likvidita analyzovaného podniku dosahuje výše 1,5 aţ 2,0 v letech 2005 aţ 2009, 
v následujícím období je vyšší, a to 2,9 aţ 3,6 v roce 2013. Běţná likvidita odvětví se 
v těchto letech rovněţ mírně zvyšuje, nejvyšší je v roce 2012 a 2013, a to 2,1. 
V ostatních letech je pod hranicí 2,0. 
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Graf č. 6: Běţná likvidita (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Peněţní likvidita podniku mírně přesahuje hranici 1,0 do roku 2009, v následujících 
letech je nad hodnotami odvětví, dosahuje výše od 2,1 do 2,4. Peněţní likvidita odvětví 
se pohybuje do hodnoty 0,5. 
 
 
 
Graf č. 7: Peněţní likvidita (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Podíl krátkodobých závazků (příp. krátkodobých bankovních úvěrů) na celkových 
aktivech podniku je srovnatelný s odvětvím. V počátečních letech je vyšší, dosahuje 
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hodnot od 39,6% aţ do 60,6% v roce 2005, v následujících letech je spíše niţší neţ je 
charakteristické pro odvětví. Krátkodobá zadluţenost podniku se pak nachází mezi 
hodnotami 33,10% v roce 2010 a 25,6% v roce 2013. Také oborové hodnoty jsou 
v první polovině analyzovaného období vyšší, průměrně 41,5%, od roku 2009 se sniţují 
na průměr 32,6%. 
 
 
 
Graf č. 8: Krátkodobá zadluţenost (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
4.3.2 Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy 
 
Na základě koeficientu samofinancování převládá v podniku vlastní kapitál stejně jako 
v celém odvětví. Podnik převyšuje v některých letech medián odvětví, průměrně pouze 
asi o 14 p.b., domnívám se proto, ţe tyto hodnoty jsou co se týče odvětví srovnatelné. 
Podíl vlastního kapitálu společnosti je v rozmezí 39,4% aţ 74,4% a v průběhu let se 
zvyšuje. Hodnoty odvětví dosahují výše 44,7% v roce 2005 aţ 58,7 v roce 2013. 
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Graf č. 9: Equity ratio 
 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Podíl cizího a vlastního kapitálu převyšuje hodnoty odvětví pouze v prvních letech 
z důvodu nízkého vlastního kapitálu, především menšího nebo záporného výsledku 
hospodaření. V ostatních letech jsou hodnoty srovnatelné s odvětvím. Podnik není 
dlouhodobě zadluţen.  
 
Ukazatel debt equity ratio dosahuje hodnot 65,6 % aţ 153,9% v letech 2005 aţ 2009, 
v následujícím období se přibliţuje hodnotám odvětví, je v rozmezí 34,5% v roce 2013 
aţ 49,4% v roce 2010. Hodnoty odvětví jsou vyrovnanější, pohybují se v rozmezí 
43,2% v roce 2012 aţ 86,5% v roce 2005, i zde je patrné postupné sniţování podílu 
cizího a vlastního kapitálu.  
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Graf č. 10: Debt Equity Ratio (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
4.3.3 Ukazatele výnosnosti 
 
Ukazatele rentability říkají, jak efektivně podnik dokáţe pracovat s prostředky 
vloţenými do podnikání, ať vlastními nebo cizími, jak podnik svůj kapitál zhodnocuje.  
 
Rentabilita aktiv podniku úzce závisí na jeho výsledku hospodaření před zdaněním  
a úroky. Ten byl v letech 2005-2007 nadprůměrný, i rentabilita aktiv se v tomto období 
pohybuje nad hodnotami oboru (35,8% aţ 41,4%).  
 
Pak následuje záporná výše HV a mírný vzestup, podnik se tedy pohybuje pod 
rentabilitou odvětví, kromě roku 2012, kdy se výsledek hospodaření opět vyšplhal na 
vysokou úroveň (rentabilita aktiv dosáhla hodnoty 40,2%). V následujícím roce si 
podnik stojí dobře, co se týče srovnání s oborem, jeho rentabilita je 5,4%. Aktiva i trţby 
společnosti se vyvíjí dosti rovnoměrně. Rentabilita aktiv v rámci odvětví se pohybuje od 
9,9% v roce 2007 do 4,3% v roce 2013. 
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Graf č. 11: Rentabilita aktiv (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rentabilita trţeb (EBIT/trţby) analyzované společnosti má značně podobný charakter 
jako její rentabilita aktiv. V letech vysokých hospodářských výsledků je prudce nad 
výsledky odvětví (13,8% aţ 19,5%), v letech niţších nebo záporných výsledků 
hospodaření průměru oboru nedosahuje. Rentabilita trţeb odvětví se pohybuje kolem 
pěti procent (3,9% aţ 5,8%), podnik dosáhl výnosností od -2,5% do 19,5%, v průměru 
je to 7,5%, coţ je více, neţ dosahuje okolí.  
 
 
 
Graf č. 12: Rentabilita trţeb (EBIT/trţby) (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Rentabilita trţeb vypočtená podílem EAT/trţby má obdobný průběh jako při pouţití 
výsledku hospodaření před daněmi a úroky, pouze v roce 2006 je patrné její větší 
sníţení z důvodu hodnoty daně z příjmu. Výše rentability odvětví je klem tří procent 
(2,2% v roce 2009 aţ 3,9% v roce 2007), průměr podniku je ve výši šesti procent. 
Nejvyšší rentability dosáhl podnik také v roce 2007 (15,0%), nejniţší v roce 2009  
(-2,5%) obdobně jako analyzované odvětví. 
 
 
Graf č. 13: Rentabilita trţen (EAT/trţby) (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Výsledek hospodaření po zdanění v letech 2005 – 2007 roste, zvyšuje se vlastní kapitál 
společnosti díky přibývající hodnotě nerozděleného zisku z minulých let, rentabilita 
vlastního kapitálu v tomto období tedy klesá (od 90,8% do 52,8%). Je však nad 
hodnotami odvětví. V letech nízkých hospodářských výsledků rentabilita vlastního 
kapitálu podniku nedostihuje hodnoty konkurentů, jejichţ rentabilita je mezi 8,5%  
a 15,9%.  
 
Průměr rentabilit vlastního kapitálu oceňovaného podniku za celé období je 27%. 
Vysoká hodnota v roce 2005 je způsobena niţším vlastním kapitálem společnosti, ve 
kterém je obsaţena neuhrazená ztráta minulého roku. Celková výnosnost zkoumaného 
podniku je na základě průměrné hodnoty vyšší, neţ je rentabilita dosahovaná v odvětví 
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(průměrná hodnota je 11,9%). Její vývoj je dle mého názoru dosti kolísavý a zůstává 
otázkou, jak se bude vyvíjet dále.  
 
 
 
Graf č. 14: Rentabilita vlastního kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
4.3.4 Ukazatele aktivity 
 
Rozbor ukazatelů aktivity slouţí k hledání odpovědi na otázku, jak hospodaříme 
s aktivy, s jejich jednotlivými sloţkami.104 Z grafu níţe je patrné, ţe se obrat aktiv 
podniku dosahuje vyšších hodnot neţ odvětví, aktiva ve zkoumaném podniku se obrátí 
v průměru 2,4 krát (průměrná hodnota odvětví je 1,6 krát). Doba obratu aktiv podniku je 
rychlejší, neţ je běţné v oboru. Doba obratu aktiv odvětví je průměrně 212 dnů, 
v analyzovaném podniku 160 dnů. 
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Graf č. 15: Obrat aktiv (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Obrat pohledávek společnosti je spíše pod hodnotami okolí, pouze v roce 2010 a 2011 
se jeho hodnota zvýšila, a to z důvodu menšího objemu pohledávek. Obrat závazků 
vesměs kopíruje vývoj obratu pohledávek. Jeho hodnoty se nachází spíše nad 
hodnotami oboru.  
 
Doba splatnosti pohledávek je u analyzovaného podniku delší, neţ je v odvětví běţné, 
průměrná doba inkasa pohledávek je 39 dní, v případě oceňované firmy 54 dní. Zde byl 
výpočet mediánu oboru proveden pouze u prvních pěti set podniků. Domnívám se, ţe 
nedostupnost dat některých firem v tomto případě stáhla hodnotu mediánu dolů a doba 
inkasa pohledávek v odvětví tak vycházela 12 dnů, coţ je dle mého mínění hodnota 
nízká. 
92 
 
 
 
Graf č. 16: Doba inkasa pohledávek (Zdroj:  Vlastní zpracování) 
 
Doba splatnosti závazků je vesměs kratší u oceňovaného podniku, kde průměrná 
hodnota dosahuje výše 63 dnů, v oboru 70 dnů. 
 
 
 
Graf č. 17: Doba splatnosti závazků (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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4.3.5 Zhodnocení perspektivnosti podniku 
 
Vnější potenciál lze souhrnně vyjádřit šancemi a riziky, které nabízí odvětví, ve kterém 
se podnik pohybuje. Na základně analýzy vnitřního prostředí lze odpovědět na otázku, 
do jaké míry je podnik schopen vyuţít šance plynoucí z rozvoje trhu a do jaké míry je 
schopen čelit konkurenci a moţným hrozbám. Finanční analýza by měla doplnit výrok  
o perspektivnosti podniku, který jiţ částečně vyplynul ze strategické analýzy a doplnit 
podklady pro stanovení rizika podniku.105 Tyto faktory u zkoumaného podniku 
zobrazuje sestavená SWOT analýza. 
 
Příležitosti Hrozby 
Velikost trhu 
Moţnost pronikat na zahraniční trhy 
především sousedních zemí  
Existence zahraniční poptávky 
Kompletační charakter odvětví  
Potřeba el. komponent do všech 
elektrických zařízení v rámci celého ZP 
Vývoj kurzu CZK/EUR 
Tlak na sniţování cen 
Silná konkurence 
Pronikání konkurence z Číny 
Velký počet firem a značná moţnost 
substituce  
Silné stránky Slabé stránky 
Kvalita managementu 
Umístění podniku 
Široké spektrum kvalitních výrobků 
Rozšiřování sortimentu výroby 
Nabídka individuálních řešení 
Niţší náklady pro zahraniční odběratele 
Růst bilanční sumy, pozitivní vývoj trţeb 
a přidané hodnoty 
Nízká zadluţenost, schopnost hradit 
závazky 
Velikost podniku 
Slabší vyjednávací síla 
Nutnost dodatečných investic 
Menší povědomí o podniku 
Vlastní kapitál draţší neţ cizí zdroje 
Vysoká peněţní likvidita 
Niţší výnosnost za poslední léta 
Tabulka č. 28: SWOT analýza oceňovaného podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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5 Prognóza generátorů hodnoty 
 
V této kapitole budou rozebrány veličiny určující hodnotu podniku, pozornost bude 
věnována trţbám, provozní ziskové marţi, investicím do pracovního kapitálu  
a provozně nutného dlouhodobého majetku. Dále bude provedeno předběţné ocenění na 
základě generátorů hodnoty. Předtím je však nutné rozdělit aktiva podniku a provozně 
potřebná a nepotřebná a určit korigovaný provozní výsledek hospodaření. 
 
5.1 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
 
V podniku můţe existovat část majetku, která není vyuţívána, a neplynou z ní ţádné 
výnosy. Můţe se tak stát, ţe ocenění tohoto majetku výnosovými metodami povede k 
jeho podhodnocení, nebo nebude tento majetek oceněn vůbec, ačkoli svoji hodnotu 
má.106 Analyzovaný podnik vyuţívá všechen svůj dlouhodobý majetek ke své 
podnikatelské činnosti, drţí však mnoţství peněţních prostředků, které není z hlediska 
provozu nutné.107 Provozně nutná úroveň likvidity tedy byla stanovena na úroveň 0,15. 
Je to zároveň více, neţ dosahuje příslušná hodnota v rámci odvětví. Po tomto kroku 
získáme provozně nutný investovaný kapitál jako součet provozně nutného 
dlouhodobého majetku a provozně nutného pracovního kapitálu.  
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 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 
Dlouhodobý 
hmotný majetek 
412 970 98 134 3 14 0 0 28 
Dlouhodobý 
majetek provozně 
nutný 
412 970 98 134 3 14 0 0 28 
Peníze (pokladna + 
účet) 
3 265 3 376 2 589 2 858 2 716 2 313 2 188 1 574 133 
Krátkodobé 
závazky 
1560 1599 1171 1186 2069 2152 1686 1341 1188 
Likvidita 
(peníze/krátkodobé 
závazky) 
2,09 2,11 2,21 2,40 1,31 1,07 1,30 1,17 0,11 
Provozně nutná 
likvidita 
0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,11 
Provozně nutné 
peníze 
234 240 176 178 310 323 253 201 133 
Zásoby  0 0 0 0 181 0 0 0 252 
Pohledávky 2 381 1 563 894 576 1 324 2 048 1640 858 1 455 
Ostatní aktiva 24 26 25 20 216 344 427 122 92 
Krátkodobé 
závazky 
1560 1599 1171 1186 2069 2152 1686 1341 1188 
Ostatní pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Pracovní kapitál 
provozně nutný 
1 079 230 -76 -412 -38 563 634 -160 744 
Investovaný kapitál 
provozně nutný 
1 491 1 200 22 -278 -35 577 634 -160 772 
Tabulka č. 29: Provozně nutný majetek podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
5.1.1 Stanovení korigovaného provozního výsledku hospodaření  
 
Dále je třeba upravit provozní výsledek hospodaření, nikoliv výsledek hospodaření za 
účetní období. Bude tím zajištěno, ţe nebude obsahovat mimořádný výsledek 
hospodaření, který by do ocenění vstupovat neměl.108 V našem případě došlo k úpravě 
o  trţby a zůstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku a materiálu. 
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 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 
Provozní 
výsledek 
hospodaření 
151 2 634 170 337 -20 183 1 868 1 246 749 
Vyloučení HV z 
prodeje 
majetku 
-331 -848 -92 -81 -63 -84 -626 -169 0 
Korigovaný 
provozní 
výsledek 
hospodaření 
-180 1 786 78 256 -83 99 1 242 1 077 749 
 Tabulka č. 30: Korigovaný provozní výsledek hospodaření podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Trţby 
Prvním generátorem hodnoty jsou trţby. Jejich budoucí projekce by měla být 
výsledkem strategické analýzy109, proto hodnoty v následující tabulce byly získány 
z kapitoly prognóza trţeb oceňovaného podniku. Skutečné hodnoty trţeb analyzované 
společnosti ukazuje následující tabulka, lze z ní vyčíst i průměrné tempo růstu trţeb, 
které je ve výši 12,38%. 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 
Skutečné tržby podniku [mil. Kč] 4,802 7,271 9,038 8,720 7,758 
  51,42 24,30 -3,52 -11,03 
 2010 2011 2012 2013  
Skutečné tržby podniku [mil. Kč] 10,050 11,615 12,458 10,650 
 29,54 15,57 7,26 -14,51 
Průměrné tempo růstu [%] 12,38 
Tabulka č. 31: Trţby (analyzované období) (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Další tabulka zachycuje trţby podniku za období 2014 aţ 2018 a jejich tempo růstu. To 
je zjištěno za pomoci indexu růst trhu získaného z analýzy a prognózy trhu a indexu 
změny trţního podílu podniku. Průměrné tempo růstu trţeb společnosti je pro toto 
období stanoveno na úrovni 3,67%. 
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 2014 2015 2016 2017 2018 
Prognózované tržby podniku [mil. Kč] 10,245 10,640 11,309 12,016 12,708 
 -3,80 3,86 6,28 6,25 5,76 
Průměrné tempo růstu 3,67 
Tabulka č. 32: Trţby (prognózované období) (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Provozní zisková marţe 
 
Při prognóze ziskové marţe zdola byla stanovena prognóza nákladových poloţek na 
základě svých podílů na trţbách a hodnotách trţeb v budoucnosti. Podíl na trţbách 
předpokládaný do budoucnosti je vypočten jako průměr podílů předešlých let. 
Korigovaný provozní zisk před odpisy je pak určen takto: obchodní marţe + výkony – 
výkonová spotřeba – osobní náklady – daně a poplatky – ostatní provozní poloţky 
(ostatní provozní náklady – ostatní provozní výnosy). Zisková marţe je stanovena jako 
podíl korigovaného provozního výsledku hospodařen a trţeb podniku. Jednotlivé 
nákladové poloţky a jejich podíly na trţbách včetně hodnot ziskové marţe za 
analyzované období ukazuje následující tabulka. 
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Tabulka č. 33: Zisková marţe – prognóza zdola (analyzované období) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Podnik v minulosti dosahoval trţeb za prodej zboţí, od roku 2011 tato poloţka vykazuje 
nulový zůstatek, do budoucna je uvaţován průměrný podíl na trţbách podniku, jedná se 
však o nevelké částky. Výkony zahrnují trţby za vlastní výrobky a sluţby a jejich podíl 
je tak sto procentní, s tímto vývojem je počítáno i do budoucna. Ostatní zahrnované 
poloţky vykazovaly v minulosti poměrně vyváţený průběh, od čehoţ se odvíjí i jejich 
budoucí hodnoty. Tyto veličiny a úroveň ziskové marţe za období 2014 aţ 2018 
zobrazuje následující tabulka 
 
 
 
 
 
 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obchodní 
marže 
-10 28 1 73 2 663 0 0 0 
Podíl z trţeb -0,21 0,39 0,01 0,84 0,03 6,60 0,00 0,00 0,00 
Výkony 4802 7 271 9 038 8 720 7 758 
10 
050 
11 
615 
12 
458 
10 
650 
Podíly z 
trţeb 
100,0
0 
100,0
0 
100,0
0 
100,0
0 
100,0
0 
100,0
0 
100,0
0 
100,0
0 
100,0
0 
Výkonová 
spotřeba 
1748 2 526 3 932 4 395 4 072 6 010 6 789 5 678 5 398 
Podíl z trţeb 36,40 34,74 43,51 50,40 52,49 59,80 58,45 45,58 50,69 
Osobní 
náklady 
2281 3 681 3 851 4 278 3 678 4 405 4 639 4 623 4 775 
Podíl z trţeb 47,50 50,63 42,61 49,06 47,41 43,83 39,94 37,11 44,84 
Daně a 
poplatky 
0,10 0,19 0,13 0,13 0,18 0,13 0,12 0,10 0,47 
Ostatní 
provozní 
položky 
0,19 0,01 0,02 -0,13 0,89 -0,01 0,28 0,41 0,08 
KPVH před 
odpisy [mil. 
Kč] 
0,749 1,077 1,242 0,12 
-
0,073 
0,286 0,14 2,093 0,419 
Zisková 
marže 
15,60 14,81 13,74 1,38 -0,94 2,85 1,21 16,80 3,93 
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Tabulka č. 34: Zisková marţe – prognóza zdola (prognózované období) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Při prognóze shora je provozní zisková marţe stanovena opět jako poměr korigovaného 
provozního výsledku hospodaření před daněmi a trţeb. Pro její výpočet byl pouţit 
korigovaný provozní výsledek před odpočtem odpisů, protoţe odpisy je vhodné 
analyzovat aţ v souvislosti se čtvrtým generátorem, kterým jsou investice do 
dlouhodobého majetku.110 Tabulka níţe zobrazuje prognózu ziskové marţe shora.  
 
Tabulka č. 35: Zisková marţe – prognóza shora (analyzované období) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
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 2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže  87 90 96 102 108 
Podíl z trţeb 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 
Výkony  10245 10640 11309 12016 12708 
Podíly z trţeb 100 100 100 100 100 
Výkonová spotřeba  4842 5029 5344 5678 6006 
Podíl z trţeb 47,26 47,26 47,26 47,26 47,26 
Osobní náklady  4567 4743 5041 5356 5664 
Podíl z trţeb 44,57 44,57 44,57 44,57 44,57 
Daně a poplatky 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 
Ostatní provozní 
položky  
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 
KPVH před odpisy 
[mil. Kč] 
0,889 0,923 0,981 1,043 1,103 
Zisková marže 8,68 8,68 8,68 8,68 8,68 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
KPVH před 
odpisy [mil. 
Kč] 
0,749 1,077 1,242 0,120 -0,073 0,286 0,140 2,093 0,419 
Průměrné 
tempo růstu  
-7,00% 
Zisková marže 
[%] 
15,60 14,81 13,74 1,38 -0,94 2,85 1,21 16,80 3,93 
Průměrná 
zisková marže  
7,71% 
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Záporné tempo růstu korigovaného provozního výsledku hospodaření před odpisy je 
dáno niţším hospodářským výsledkem v posledním roce, při výpočtu průměru 
jednotlivých přírůstku dosahuje tempo růstu kolem dvaceti procent. Do budoucnosti je 
tak uvaţován růst na úrovni 5,53%. Průměrná zisková marţe je na úrovni 7,71%, do 
budoucnosti je uvaţována hodnota 8,68%, která byla stanovena pomocí prognózy 
ziskové marţe zdola, a to jako podíl korigovaného provozního výsledku hospodařen  
a trţeb podniku. Hodnoty provozní ziskové marţe a tempa růstu korigovaného 
provozního výsledku hospodaření před odpisy za období 2014 aţ 2018 zobrazuje 
následující tabulka. 
 
 
 
 
 
 
Tabulka č. 36: Zisková marţe – prognóza shora (prognózované období) (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Investice do pracovního kapitálu  
 
Další plánovanou poloţkou je pracovní kapitál. Jedná se o upravený pracovní kapitál, 
který byl ve shodné výši vyčíslen v kapitole pojednávající o rozdělení majetku na 
provozně potřebný a nepotřebný. Koeficient náročnosti růstu trţeb na růst pracovního 
kapitálu je stanoven jako podíl přírůstku upraveného pracovního kapitálu a přírůstku 
trţeb podniku za období 2005 aţ 2013. Jeho výši udává následující tabulka. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 2014 2015 2016 2017 2018 
KPVH před odpisy [mil. 
Kč] 
0,889 0,923 0,981 1,043 1,103 
Průměrné tempo růstu [%] 5,53% 
Zisková marže [%] 8,68 8,68 8,68 8,68 8,68 
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Tabulka č. 37: Čistý pracovní kapitál [v Kč] – prognóza zdola (analyzované období) (Zdroj: 
Vlastní zpracování) 
 
Pro stanovení poloţek pracovního kapitálu za prognózované období byly vyčísleny 
jejich doby obratu ve dnech (vztaţené k trţbám podniku) a určen jejich budoucí vývoj 
pomocí geometrického průměru. Na základě dob obratu jednotlivých veličin a trţeb 
podniku byly stanoveny hodnoty sloţek upraveného pracovního kapitálu pro období 
2014 aţ 2018. Koeficient náročnosti růstu trţeb na růst pracovního kapitálu je opět 
stanoven jako podíl přírůstku upraveného pracovního kapitálu a přírůstku trţeb podniku 
za prognózované období. Tyto hodnoty udává následující tabulka. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabulka č. 38: Čistý pracovní kapitál [v Kč] – prognóza zdola (analyzované období) (Zdroj: 
Vlastní zpracování) 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zásoby 252 0 0 0 181 0 0 0 0 
Pohledávky 1455 858 1640 2048 1324 576 894 1563 2381 
Peněţní prostředky 
provozně nutné 
133 201 253 323 310 178 175 240 234 
Ostatní aktiva 92 122 427 344 216 20 25 26 24 
Krátkodobé závazky 1188 1341 1686 2152 2069 1186 1171 1599 1560 
Ostatní pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Upravený pracovní 
kapitál 
744 -160 634 563 -38 -412 -76 230 1079 
Koeficient náročnosti 
růstu tržeb na růst 
pracovního kapitálu 
5,73% 
 
 
2014 2015 2016 2017 2018 
Zásoby 86 90 95 101 107 
Pohledávky 1507 1565 1663 1767 1869 
Peněţní prostředky provozně 
nutné 
263 273 290 308 326 
Ostatní aktiva 24 24 24 24 24 
Krátkodobé závazky 1753 1820 1934 2055 2174 
Ostatní pasiva 0 0 0 0 0 
Upravený pracovní kapitál 127 131 138 145 152 
Koeficient náročnosti růstu 
tržeb na růst pracovního 
kapitálu 
1,01% 
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Analyzovaná společnost ve většině období nevykazuje zásoby, jedná se pouze o stav 
k poslednímu dni účetního období a domnívám se, ţe plánování s částkou rovnající se 
průměrné výši zásob má vypovídací schopnost, která vyhovuje potřebě ocenění firmy.  
 
Poloţky pohledávek, krátkodobých závazků a peněţních prostředků se vyvíjejí 
plynulým tempem jak v budoucnu, tak i v prognózovaném období a není zde patrný 
ţádný nepříslušný výkyv.  
 
Pro časové rozlišení jsou plánované hodnoty ponechány ve stejné výši, jakou mají 
k datu ocenění, protoţe změny časového rozlišení představují pouze účetní operace  
a nejedná se o reálné peněţní toky. Hodnotu podniku by tedy neměly ovlivnit.111 Ke 
zkreslení finančních výkazů u oceňovaného podniku dle mého názoru nedojde, protoţe 
výše ostatních aktiv pro budoucnost odpovídá jejím hodnotám za poslední roky. Ostatní 
pasiva společnost nevykazuje. Mírný rozdíl v koeficientu náročnosti v minulém  
a budoucím období je dle mého názoru způsoben vyšším průměrným tempem růstu 
trţeb za analyzované minulé období.  
 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku 
 
Odhad investic pro budoucí období byl proveden pomocí koeficientu náročnosti za 
minulé období. Ten je získán jako podíl netto investice příslušného majetku a přírůstku 
trţeb za analyzované minulé období, přičemţ netto investice představuje rozdíl poloţek 
jednotlivých druhů majetku vykazovaných v rozvaze. Odhad netto investic pro budoucí 
období je pak součinem příslušného koeficientu náročnosti a přírůstku trţeb za období 
budoucí. Odhad investic pro budoucí období je znázorněn v následující tabulce. 
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Majetek 
Minulý koeficient 
náročnosti [%] 
Odhad investic netto pro růst tržeb 
za 2014-2018 [tis. Kč] 
Nehmotný majetek 0 0 
Stavby  1,16 28,64 
Samostatné movité 
věci 
6,04 148,66 
Celkem 7,20 177,30 
Tabulka č. 39: Koeficient náročnosti dlouhodobého majetku a investic (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Větší přírůstek trţeb v minulých letech můţe sníţit koeficient náročnosti, velikost 
plánovaných netto investic však poměrně odpovídá investicím uskutečněným 
v minulých letech. Také z důvodu zvýšení hodnoty majetku v roce 2012 nemusí být pro 
firmu potřebné investovat do zařízení výrazně větší částky.  
 
Následující tabulka vysvětluje plán staveb, investic a odpisů. Jsou zde uvaţovány jak 
původní, tak nové stavby. Lze vidět, ţe došlo k odepsání staveb původních a pro 
jednotlivé roky jsou naplánovány netto investice ve výši jedné pětiny z celkových 
odhadovaných investic do staveb. Odpisy nových staveb jsou plánovány ve výši jedno 
třicetiny pořizovací hodnoty. Součet netto investic a odpisů dává investice brutto. 
Zůstatkovou hodnotu staveb pro jednotlivé roky lze vyčíst z následující tabulky. 
 
Stavby 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní - odpisy 0 34 0 0 0 0 
                  - zůstatková hodnota 34 0 0 0 0 0 
Nový - investice netto 
 
6 6 6 6 6 
           - investice brutto 
 
6 40 7 7 8 
           - pořizovací hodnota k 31.12. 
 
6 46 53 60 68 
           - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty 
              k 1.1.)       
0 0 2 2 2 
Celkem - odpisy 
 
0 34 2 2 2 
                - zůstatková hodnota 34 40 45 51 57 63 
Tabulka č. 40: Plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů – stavby (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Obdobně jakou stavby, tak i původní samostatné movité věci podniku jsou v plánu 
odepsány. Do budoucna je opět stanovena velikost investic ve výši jedné pětiny 
z celkové sumy odhadnutých samostatných movitých věcí pro roky 2014 – 2018. 
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Odpisy tvoří jednu třicetinu pořizovací hodnoty. Zůstatková hodnota jednotlivých let je 
dána následující tabulkou. 
 
Samostatné movité věci 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní - odpisy 568 378 0 0 0 0 
                  - zůstatková hodnota 378 0 0 0 0 0 
Nový - investice netto  30 30 30 30 30 
           - investice brutto  408 98 114 133 155 
           - pořizovací hodnota k 
31.12. 
 408 505 619 752 907 
           - odpisy (1/6 z pořizovací 
hodnoty k 1.1.) 
 0 68 84 103 125 
Celkem - odpisy  378 68 84 103 125 
                - zůstatková hodnota 378 408 437 467 497 527 
Tabulka č. 41: Plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů – samostatné movité věci (Zdroj: 
Vlastní zpracování) 
 
Celkové investice pro budoucí období ukazuje následující tabulka, zvýšená hodnota 
brutto investic v roce 2014 je zapříčiněna vyšším odpisem samostatných movitých věcí 
v tomto roce.  
 
 
 
 
 
 
 
Tabulka č. 42: Plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů – celkové investice (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
5.2 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
 
Generátory hodnoty slouţí k prvnímu odhadu hodnoty podniku. Pro stanovení hodnoty 
podniku byla dopočtena průměrná zisková marţe po odpisech a po dani za období 2014 
aţ 2018, zisková marţe před daní je určena pomocí generátorů hodnoty, stejně jako 
průměrná náročnost růstu trţeb na investice netto do dlouhodobého majetku a do 
Celkem 2014 2015 2016 2017 2018 
Odpisy 378 102,15 85,76 104,99 127,41 
Zůstatková hodnota 447,46 482,92 518,38 553,84 589,30 
Celkové investice netto do 
dlouhodobého majetku 
35,46 35,46 35,46 35,46 35,46 
Celkové investice brutto 
do dlouhodobého majetku 
413,46 137,61 121,22 140,45 162,87 
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pracovního kapitálu. Diskontní úroková míra byla stanovena na úrovni deseti procent. 
Postup výpočtu je znázorněn níţe: 
 
 
Generátor hodnoty Označení Hodnota 
Tempo růstu tržeb g 5,53% 
Zisková marže po odpisech a po 
dani 
rZM 5,85% 
Náročnost růstu tržeb na: 
  
    - růst pracovního kapitálu kČPK 1,01% 
    - růst dlouhodobého majetku kDM 5,76% 
   - investice netto celkem 
 
6,77% 
Kalkulovaná úroková míra i 10% 
Hodnota podniku brutto (H) 
 
13819,23 tis. Kč 
Tabulka č. 43: Předběţné ocenění pomocí generátorů hodnoty (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Následující tabulky udávají citlivost stanovené hodnoty podniku na změnu ziskové 
marţe a diskontní míry. V obou případech změna parametru o jedno procento vede ke 
změně hodnoty podniku o více neţ jedno procento, jedná se tedy o změnu 
nadproporcionální. Z tabulky je patrné, ţe zvýšení ziskové marţe o 10% vede ke 
zvýšení hodnoty podniku o 10,65%, tento nárůst hodnoty podniku je stále více patrný 
s dalším růstem ziskové marţe. 
 
 ZM 
původní 
ZM+10% ZM+20% ZM+30% 
Zisková marže po odpisech a po 
dani 
5,85% 6,43% 7,08% 7,78% 
Hodnota podniku brutto (H) 13819,23 15290,44 16908,77 18688,94 
Změna hodnoty podniku o  0% 10,65% 22,36% 35,24% 
Tabulka č. 44: Analýza citlivosti - faktor zisková marţe (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Citlivost hodnoty podniku na diskontní míru je patrná z následující tabulky. Lze vidět, 
ţe nárůst WACC o 10% vede ke sníţení hodnoty společnosti o 18,29%, v případě 
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zvýšení WACC o 20% by se hodnota podniku sníţila o necelých 32% a při 30% zvýšení 
diskontní míry se jedná o pokles hodnoty firmy o 42,56%. 
 
 WACC 
původní 
WACC 
+10% 
WACC 
+20% 
WACC 
+30% 
WACC 10% 11% 12,1% 13,31% 
Hodnota podniku brutto (H) 13819,23 11291,54 9400,21 7937,68 
Změna hodnoty podniku o [%] 0% -18,29% -31,98% -42,56% 
Tabulka č. 45: Analýza citlivosti - faktor diskontní míra (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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6 Finanční plán 
Tato kapitola se věnuje finančnímu plánu, sestaveny jsou: plánovaná výsledovka, 
rozvaha a výkaz peněţních toků. 
Plánovaný výkaz zisku a ztráty 
Výkony, obchodní marţe, výkonová spotřeba, osobní náklady, daně a poplatky a ostatní 
provozní poloţky jsou naplánovány pomocí generátorů hodnoty na základě jejich podílů 
z trţeb. Odpisy jsou převzaty z plánu dlouhodobého majetku, investic a odpisů. A trţby 
podniku vychází z jejich prognózy pro roky 2014 – 2018. Podnik nemá bankovní úvěr, 
proto nejsou plánovány nákladové úroky, stejně jako výnosy z dlouhodobého 
finančního majetku. Mimořádný výsledek hospodaření je důsledkem nepředvídatelných 
událostí, proto jej plánujeme ve výši nula. Daň pro budoucí období se předpokládá 
devatenáct procent. 
Tabulka č. 46: Plánovaná výsledovka (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže 0 87 90 96 102 108 
Výkony 1065
0 
1024
6 
1064
1 
1130
9 
1201
6 
1270
9 
Tržby za vlastní výrobky a 
služby 
1065
0 
1024
6 
1064
1 
1130
9 
1201
6 
1270
9 
Výkonová spotřeba 5398 4842 5029 5344 5678 6006 
Přidaná hodnota 5252 5404 5613 5965 6338 6703 
Osobní náklady 4775 4567 4743 5041 5356 5664 
Daně a poplatky 50 16 16 17 18 19 
Odpisy 599 378 102 86 105 127 
Ostatní provozní položky 8 20 21 22 23 25 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 
-180 511 821 895 938 975 
Mimořádný výsledek 
hospodaření před daní 
26 0 0 0 0 0 
Celkový výsledek hospodaření 
před daní 
306 511 821 895 938 975 
Daň 120 97 156 170 178 185 
Výsledek hospodaření za účetní 
období po dani 
186 414 665 725 759 790 
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Plánovaná rozvaha 
 
Poloţky dlouhodobého hmotného majetku, konkrétně stavby a samostatné movité věci 
vstupují do plánované rozvahy na základě plánu dlouhodobého majetku, investic a 
odpisů. Podnik nemá např. dlouhodobý finanční majetek či nedokončený dlouhodobý 
majetek a nejsou uvaţovány jejich hodnoty ani do budoucnosti. Zásoby, pohledávky  
a provozně nutné peníze jsou odvozeny prostřednictvím generátorů hodnoty, 
krátkodobý finanční majetek je převzat z plánovaného výkazu peněţních toků. Časové 
rozlišení je uvaţováno ve stejné výši jaké dosahuje v posledním analyzovaném roce.  
 
Tabulka č. 47: Plánovaná rozvaha – aktiva (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Základní kapitál je plánován v nezměněné výši 200 tisíc korun, zákonný rezervní fond 
je tvořen pěti procenty výsledku hospodaření běţného účetního období, který je převzat 
z plánované výsledovky. Výsledek hospodaření minulých let je tvořen z výsledku 
hospodaření běţného účetního období a minulých let za předcházející rok, výplaty 
podílů na zisku z plánu peněţních toků a odečten je přírůstek zákonného rezervního 
fondu a současný a předcházející rok. Ve vlastním kapitálu společnosti se nenacházejí 
kapitálové a statutární a ostatní fondy. Cizí zdroje jsou tvořeny krátkodobými závazky, 
které jsou naplánované prostřednictvím generátorů hodnoty.  
 
Aktiva 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Aktiva celkem 6082 6688 7421 8261 9141 10049 
Dlouhodobý majetek 412 447 483 518 554 589 
Dlouhodobý majetek hmotný 412 447 483 518 554 589 
Stavby 34 40 45 51 57 63 
Samostatné movité věci 378 408 437 467 497 527 
Oběžná aktiva 5646 6217 6914 7718 8563 9436 
Zásoby 0 86 90 95 101 107 
Pohledávky 2381 1507 1565 1663 1767 1869 
Krátkodobý finanční majetek 
(peníze a účty) 
3265 4624 5260 5960 6695 7460 
 - provozně potřebný 234 263 273 290 308 326 
 - provozně nepotřebný 3031 4361 4987 5670 6386 7134 
Časové rozlišení 24 24 24 24 24 24 
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Pasiva 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Pasiva celkem 6082 6688 7421 8261 9141 10049 
Vlastní kapitál 4522 4936 5601 6326 7086 7876 
Základní kapitál 200 200 200 200 200 200 
Fondy ze zisku 36 45 66 99 136 173 
 - Zákonný rezervní fond 36 45 66 99 136 173 
Výsledek hospodaření minulých 
let 
4100 4277 4670 5302 5991 6712 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
186 414 665 725 759 790 
Cizí zdroje 1560 1753 1820 1934 2055 2174 
Krátkodobé závazky 1560 1753 1820 1934 2055 2174 
Tabulka č. 48: Plánovaná rozvaha – pasiva (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Plánovaný výkaz peněţních toků 
 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření v plánovaném výkazu peněţních toků je 
převzat z plánované výsledovky, daň je uvaţována opět ve výši devatenácti procent. 
Následují úpravy o nepeněţní operace zahrnující odpisy dlouhodobého majetku, které 
byly stanoveny v plánu dlouhodobého majetku, investic a odpisů. Úpravy oběţných 
aktiv znamenají odečtení kladného rozdílu zásob a pohledávek mezi jednotlivými roky  
a přičtení přírůstku krátkodobých závazku. Dále je nutné odečíst peněţní prostředky 
vynaloţené na investice. Podniku neplyne peněţní tok z finanční činnosti. Výši 
peněţního toku a stav peněţních prostředků na konci období zobrazuje následující 
tabulka. 
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Cash-flow 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Stav peněžních prostředků na 
počátku období 
3376 3265 4624 5260 5960 6695 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření 
-180 511 821 895 938 975 
Daň připadající na KPVH 0 97 156 170 178 185 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření po dani 
-180 414 665 725 759 790 
Úpravy o nepeněžní operace 599 378 102 86 105 127 
    - Odpisy dlouhodobého   
      majetku (provozně 
nutného) 
599 378 102 86 105 127 
Úpravy oběžných aktiv 
(provozně nutných) 
-857 980 6 10 11 11 
    - Změna stavu pohledávek -818 874 -58 -98 -104 -102 
    - Změna stavu krátkodobých  
      závazků 
-39 193 68 114 121 118 
    - Změna stavu zásob 0 -86 -3 -6 -6 -6 
Peněžní tok z provozní činnosti 
celkem 
-438 1772 773 821 875 928 
Nabytí dlouhodobého majetku 
(provozně nutného)  
-413 -138 -121 -140 -163 
Peněžní tok z investiční činnosti 
celkem  
-413 -138 -121 -140 -163 
Peněžní tok z provozního 
majetku celkem  
1359 636 700 735 765 
Peněžní tok celkem 
 
1359 636 700 735 765 
Stav peněžních prostředků na 
konci období 
3265 4624 5260 5960 6695 7460 
Tabulka č. 49: Plánovaný výkaz peněţních toků (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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7 Náklady kapitálu 
 
Při pouţití ocenění na bázi DCF entity je třeba stanovit diskontní míru na úrovni 
průměrných váţených nákladů kapitálu (WACC).112 Pro stanovení váhy jednotlivých 
sloţek kapitálu je pouţita iterační metoda popsaná v teoretické části diplomové práce. 
Podnik nevykazuje ve svých zdrojích bankovní úvěry, náklady na cizí kapitál jsou tedy 
ve výši 0%. Náklady na vlastní kapitál jsou vypočteny podle vzorce uvedeného níţe, 
kde Mařík113 doporučuje naplnit rovnici daty z USA a upravit ji o aktuální riziko země. 
 
 
 
 
 
Aktuální výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisů činí na základě dat z U.S. 
Department od the Treasury
114
 1,95%. Beta nezadluţené pro odvětví výroby 
elektrických zařízení, které uvádí Damodaran na svých stránkách,115 dosahuje hodnoty 
1,17 a riziková prémie kapitálového trhu USA 5,28%. Riziko selhání země (prémie 
USA dluhopisů A1 oproti AAA) je podle Reuters Corporate Spreads for Industrials116 
0,71%. Riziková prémie země je pak vypočtena jako součin předchozí poloţky  
a hodnoty 1,50, kterou uvádí Mařík117, a která by měla vyjadřovat rozdíl volatility trhu 
akcií a volatility vládních dluhopisů v dané zemi. Riziková prémie země je dále 
upravena o rozdíl v inflaci mezi USA a ČR. Výslednou hodnotu nákladů na vlastní 
kapitál ukazuje následující tabulka. 
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rf (aktuální výnosnost 10 letých vládních dluhopisů USA) 1,95% 
Beta nezadlužené pro Electrical Equipment 1,17 
Riziková prémie kapitálového trhu USA 5,28% 
Rating ČR A1 
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti 
AAA) 
0,71% 
Odhad průměru rizikové prémie u akcií oproti 
dluhopisům 
1,50 
Riziková prémie země 1,065% 
Riziková prémie země upravená o rozdíl v inflaci 1,278% 
Riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílů 
(odhad) 
0,00% 
Poměr vlastního a cizího kapitálu u oceňovaného 
podniku  
0,00% 
Daňová sazba 0,19 
Beta zadlužené 1,17 
Náklady vlastního kapitálu 9,406% 
Tabulka č. 50: Náklady na vlastní kapitál, model CAPM (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z výše uvedené tabulky je zřejmé, ţe náklady vlastního kapitálu jsou stanoveny  
na úrovni 9,406%. Jelikoţ je cizí kapitál společnosti roven nule, rovnají se náklady  
na vlastní kapitál hodnotě WACC oceňovaného podniku. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
113 
 
8 Výsledné ocenění 
 
Skupina výnosových metod vychází z poznatku, ţe hodnota statku je určena 
očekávaným uţitkem pro jeho drţitele. U hospodářských statků, ke kterým patří  
i podnik, jsou tímto uţitkem očekávané výnosy, za které budeme povaţovat skutečné 
příjmy plynoucí z oceňovaného podniku jeho drţiteli.118 Pro návrh ocenění podniku 
bude pouţita metoda diskontovaného čistého cash-flow (entity) a metoda ekonomické 
přidané hodnoty. 
 
8.1 Metoda diskontovaného čistého cash-flow 
 
Tato metoda je základní výnosovou metodou, protoţe peněţní toky jsou reálným 
příjmem a tedy reálným vyjádřením uţitku z drţeného statku (podniku). Výpočet 
peněţních toků je proveden dle schématu v teoretické části diplomové práce  
a znázorňuje jej následující tabulka. 
 
Volné cash flow pro první fázi 2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 511 821 895 938 975 
Upravená daň 97 156 170 178 185 
KPVH po dani 414 665 725 759 790 
Odpisy 378 102 86 105 127 
Investice do provozně nutného dlouhodobého 
majetku 
-413 -138 -121 -140 -163 
Investice do provozně nutného pracovního 
kapitálu 
952 -4 -7 -7 -7 
FCFF (free cash-flow to firm) 1330 626 683 717 747 
Tabulka č. 51: Free cash-flow to firm (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření, daň a odpisy jsou zde převzaty 
z finančního plánu, stejně jako provozně nutný dlouhodobý majetek a upravený 
pracovní kapitál, investice do těchto poloţek jsou vypočteny jako jejich rozdíly mezi 
jednotlivými roky. Současná hodnota první fáze je určena následovně. 
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 2014 2015 2016 2017 2018 
FCFF (free cash-flow to firm) 1330 626 683 717 747 
Odúročitel pro diskontní míru 
(WACC) 
0,9140 0,8354 0,7636 0,6980 0,6380 
Diskontované FCFF k 1.1.2014 1216 523 523 500 477 
Současná hodnota první fáze 3237 tis. Kč 
Tabulka č. 52: Současná hodnota první fáze – metoda DCF (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Pokračující hodnota je vypočtena pomocí Gordonova vzorce a parametrického vzorce. 
Tempo růstu pokračující hodnoty vyjadřuje tempo růstu trţeb, které předpokládáme  
od konce druhé fáze (tedy od roku 2018 do nekonečna). Při vysokých dosahovaných 
hodnotách je stanovena horní hranice tempa růstu. Minimálně by tyto hodnoty měly být 
na úrovni inflace, maximálně však na úrovni dlouhodobě udrţitelného růstu HDP.119 
Tempo růstu pokračující hodnoty je tedy určeno jako průměr růstu HDP v období 
minulém (roky 2005 aţ 2013) a prognózovaném (roky 2014 aţ 2018). Parametrický 
vzorec má následující tvar a vstupují do něj tato data:  
 
 
 
 
Tempo růstu 3,66% 
Míra investic netto do DM a PK 3,32% 
Rentabilita investic netto 110,41% 
KPVH po upravené dani v prvním roce po uplynutí 
období prognózy (2019) 
819 
Tabulka č. 53: Výpočet pokračující hodnoty – parametrický vzorec (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Gordonův vzorec je v následujícím tvaru a pro výpočet byly pouţita tato data: 
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FCFF 2019 792 
Průměrné náklady kapitálu 9,406% 
Tempo růstu 3,66% 
Tabulka č. 54: Výpočet pokračující hodnoty – parametrický vzorec (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Výsledná hodnota obou postupů je shodná, a to 13788 tis. Kč. Po vynásobení 
odúročitelem pro rok 2018 získáme současnou hodnotu druhé fáze ve výši 8796 tis. Kč. 
Výsledné ocenění je uvedeno v následující tabulce: 
 
Současná hodnota první fáze 3237 
Současná hodnota druhé fáze 8796 
Provozní hodnota brutto 12033 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0 
Provozní hodnota netto 12033 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 12033 tis. Kč 
Tabulka č. 55: Výnosové ocenění k 1.1.2014 – metoda DCF (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu společnosti metodou diskontovaného cash flow  
ve variantě entity činí 12 033 tis. Kč. 
 
8.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
 
Při této metodě je nejdříve vypočtena hodnota EVA dle vzorce uvedeného níţe, do 
něhoţ vstupují hodnoty uvedené v tabulce:  
 
EVA = NOPATt – WACC * NOAt-1 
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 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
WACC 9,406% 
NOPAT -180 414 665 725 759 790 819 
NOA (ke konci období) 1491 575 614 657 699 742 769 
WACC x NOAt-1 
 
140 54 58 62 66 70 
EVA 
 
274 611 668 698 724 749 
Odůročitel pro 
diskontní míru (WACC)  
0,9140 0,8354 0,7636 0,6980 0,6380 
 
EVA diskontovaná 
 
250 510 510 487 462 
 
Současná hodnota první 
fáze 
2219 tis. Kč 
Tabulka č. 56: Současná hodnota první fáze – metoda EVA (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Následuje výpočet pokračující hodnoty pomocí Gordonova vzorce, jedná se o podíl, 
v jehoţ čitateli je EVA za rok 2018 a ve jmenovateli je rozdíl WACC a tempa růstu 
trţeb, které předpokládáme od konce druhé fáze. 
 
Pokračující hodnota dosahuje výše 13046 tis. Kč, jejím vynásobením odúročitelem pro 
rok 2018 dostaneme současnou hodnotu druhé fáze, a to 8323 tis. Kč. Výpočet konečné 
hodnoty podniku zobrazuje následující tabulka. 
 
  
Současná hodnota první fáze 2219 
Současná hodnota druhé fáze 8323 
MVA 10542 
NOA k datu ocenění 1491 
Provozní hodnota brutto 12033 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0 
Provozní hodnota netto 12033 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 12033 tis. Kč 
Tabulka č. 57: Výnosové ocenění k 1.1.2014 – metoda EVA (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Hodnota společnosti TEKABEN s.r.o. je stanovena na 12 033 tis. Kč, a to jak metodou 
diskontovaného cash-flow, tak metodou ekonomické přidané hodnoty. Ocenění je 
provedeno ke dni 31. 12. 2013.  
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9 Závěr 
 
Cílem diplomové práce bylo stanovení hodnoty společnosti TEKABEN s.r.o. s vyuţitím 
výnosových metod. Při ocenění byly vyuţity metody diskontovaného cash flow ve 
variantě entity (stanovení hodnoty podniku jako celku) a metoda ekonomické přidané 
hodnoty. Provedená strategická analýza oceňovaného podniku vyústila v prognózu trţeb 
odvětví a oceňovaného podniku. Následná finanční analýza obsahuje analýzu výkazů  
a poměrových ukazatelů společnosti.  
 
Závěrem strategické analýzy je konstatování, ţe existuje výnosový potenciál podniku. 
Jeho charakteristiky jsou sestaveny ve SWOT analýze a vychází z vnějšího potenciálu, 
který určuje příleţitosti a hrozby přicházející z okolí podniku, a z vnitřního potenciálu, 
který stanoví silné a slabé stránky firmy.  
 
Firma TEKABEN s.r.o. je dle závěrů strategické a finanční analýzy konkurenceschopná 
a dokáţe přicházejících příleţitostí vyuţít a hrozbám čelit. Lze tedy uvaţovat její 
rostoucí podíl na trhu a růst trţeb. To potvrzuje rovněţ finanční analýza, jejímţ úkolem 
je prověření finančního zdraví podniku. Z ní vyplývá, ţe podnik nemá finanční 
problémy a není tak narušena jeho perspektivnost.  
 
Výhodou analyzované společnosti je její umístění blízko hranic s Rakouskem, které je 
zemí vhodnou pro vývoz jejího sortimentu. Firma má za dobu své existence vytvořené 
fungující distribuční kanály a stabilní obchodní partnery. Proti hrozbě substitutů  
a konkurenci bojuje výrobou specifických zařízení dle předem stanovených parametrů 
zákazníka. Tyto skutečnosti zajišťují, ţe odbyt podniku není narušen. Společnost 
disponuje mnohaletou zkušeností ze svého oboru i dobrou pověstí nejen v okolí svého 
působení. 
 
Podnik nemá problémy s likviditou, oproti odvětví však drţí vyšší mnoţství peněţních 
prostředků. Důvodem pro toto počínání můţe být delší doba inkasa pohledávek neţ je 
patrná u srovnatelných podniků. Rentabilita oceňovaného podniku vykazuje poměrně 
kolísavé hodnoty z důvodu různé výše dosahovaných hospodářských výsledků, 
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v průměru je však nad hodnotami odvětví. Oceňovaný podnik nemá problémy s úhradou 
svých závazků. 
 
Je splněna podmínka neomezeného trvání společnosti a podnik lze ocenit na základě 
výnosových metod. Předběţné ocenění bylo zpracováno pomocí generátorů hodnoty, 
jeho výše je 13 819 tisíc. Kč.  
 
Následuje sestavení finančního plánu, kterému předchází rozdělení majetku podniku na 
provozně potřebný a nepotřebný. Pro stanovení váhy jednotlivých sloţek kapitálu je 
pouţita iterační metoda. Ve zdrojích podniku nejsou obsaţeny bankovní úvěry  
a výpomoci, náklady na vlastní kapitál jsou stanoveny dle modelu CAPM. 
 
Ocenění metodou diskontovaného cash flow je rozděleno na dva kroky, v první fázi je 
určena současná hodnota volných peněţních toků v jednotlivých letech, ve druhé fázi je 
stanovena tzv. pokračující pomocí parametrického a Gordonova vzorce. Při pouţití 
metody EVA je v první fázi zjištěna současná hodnota ekonomické přidané hodnoty 
v jednotlivých letech, druhá fáze je stanovena pomocí pokračující hodnoty. 
 
Hodnota společnosti TEKABEN s.r.o. k 31. 12 2013 stanovena ve výši 12 033 tisíc Kč. 
Tento výsledek je v souladu s předběţným oceněním pomocí generátorů hodnoty. Obě 
pouţité metody, metoda DCF a metoda EVA poukazují na shodné výsledky. 
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Příloha č. 12: Výkazy společnosti - aktiva 
   
2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 
 
AKTIVA CELKEM 1 6 082 5 935 3 606 3 588 4 440 4 719 4255 2554 1 960 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 3 412 970 98 134 3 14 0 0 28 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.1. Zřizovací výdaje 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.3. Software 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.4. Ocenitelná práva 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.5. Goodwill 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na zásoby 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 13 412 970 98 134 3 14 0 0 28 
B.II.1. Pozemky 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.2. Stavby 15 34 51 68 54 0 0 0 0 0 
B.II.3. 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 16 378 919 30 80 3 0 0 0 25 
B.II.4. Pěstitelské celky trvalých porostů 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.5. Základní stádo a taţná zvířata 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 20 0 0 0 0 0 0 0 0 3 
B.II.8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
  
 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.2. 
Podíloy v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.4. 
Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám 
a účet. jednotkám pod podst. vlivem 27 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 29 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.7. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční 
majetek 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C. Oběžná aktiva 31 5 646 4 939 3 483 3 434 4 221 4 361 3828 2432 1 840 
C.I. Zásoby 32 0 0 0 0 181 0 0 0 252 
C.I.1. Materiál 33 0 0 0 0 181 0 0 0 252 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.I.3. Výrobky 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.I.4. Zvířata 36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.I.5. Zboţí 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby 38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II.2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II.3. Pohledávky - podstatný vliv 42 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II.4. 
Pohledávky za společníky, členy druţstva a 
za účast. sdruţení 43 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 44 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II.6. Dohadné účty aktivní 45 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
  
 
C.II.7. Jiné pohledávky 46 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.II.8. Odloţená daňová pohledávka 47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 48 2 381 1 563 894 576 1 324 2 048 1640 858 1 455 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 49 2 203 1 553 860 573 1 199 1 700 1636 843 1 421 
C.III.2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.III.3. Pohledávky - podstatný vliv 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.III.4. 
Pohledávky za společníky, členy druţstva a 
za účast. sdruţení 52 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.III.5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 53 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky 54 177 13 2 3 101 347 3 4 9 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 55 2 0 31 0 0 0 0 0 0 
C.III.8. Dohadné účty aktivní 56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.III.9. Jiné pohledávky 57 -2 -3 1 0 24 1 1 12 25 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 58 3 265 3 376 2 589 2 858 2 716 2 313 2188 1574 133 
C.IV.1. Peníze 59 3 198 2 934 2 543 2 661 2 621 2 234 2039 1510 96 
C.IV.2. Účty v bankách 60 67 442 46 197 95 79 149 64 37 
C.IV.3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 61 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.IV.4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 62 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
D.I. Časové rozlišení 63 24 26 25 20 216 344 427 122 92 
D.I.1. Náklady příštích období 64 24 26 25 20 216 344 427 122 92 
D.I.2. Komplexní náklady příštích období 65 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
D.I.3. Příjmy příštích období 66 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 
 
 
 
 
  
 
 Příloha č. 13: Výkazy společnosti – pasiva 
   
2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 
 
PASIVA CELKEM 67 6 082 5935 3606 3588 4440 4719 4255 2554 1960 
 A.  Vlastní kapitál 68 4522 4336 2435 2402 2371 2567 2569 1213 772 
 A.I.  Základní kapitál 69 200 200 200 200 200 200 200 200 200 
 A.I.1.  Základní kapitál 70 200 200 200 200 200 200 200 200 200 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 71 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
A.II.3. Změny základního kapitálu 72 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 A.II.  Kapitálové fondy 73 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
A.II.1. Emisní áţio 74 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 A.II.2.  Ostatní kapitálové fondy 75 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 A.II.3.  
Oceňovací rozdíly k přecenění majetků a 
závazků 76 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
A.II.4. Oceňovací rozdíly z přecenění při změnách 77 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 A.III.  
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 78 36 36 36 36 36 36 36 36 0 
 A.III.1.  Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 79 36 36 36 36 36 36 36 36 0 
 A.III.2.  Statutární a ostatní fondy 80 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 A.IV.  Výsledek hospodaření minulých let 81 4100 2199 2166 2135 2331 2333 977 194 -129 
 A.IV.1.  Nerozdělený zisk minulých let 82 4427 2526 2493 2462 2462 2462 1106 323 0 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta z minulých let 83 -327 -327 -327 -327 -131 -129 -129 -129 -129 
 A.V.  
Výsledek hospodaření běţného účetního 
období 84 186 1901 33 31 -196 -2 1356 783 701 
 B.  Cizí zdroje 85 1560 1599 1171 1186 2069 2152 1686 1341 1188 
 B.I.  Rezervy 86 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 87 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.I.2. Rezerva na důchody a podobné závazky 88 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
  
 
B.I.3. Rezerva na daň z příjmu 89 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 B.I.4  Ostatní rezervy 90 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 B.II.  Dlouhodobé závazky 91 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.1. Závazky z obchhodních vzahů 92 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.2. Závazky - ovládající a řídící osoba 93 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.3. Závazky - podstatný vliv 94 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.4. 
Závazky ke společníkům, členům druţstva a 
účast. sdruţení 95 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.5. Dlouhodobé příjaté zálohy 96 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.6. Vydané dluhopisy 97 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.7. Dlouhodobé směnky k úhradě 98 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.8. Dohadné účty pasivní 99 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.II.9. Jiné závazky 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 B.II.10.  Odloţený daňový závazek 101 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 B.III.  Krátkodobé závazky 102 1560 1599 1171 1186 2069 2152 1686 1341 1188 
 B.III.1  Závazky z obchodních vztahů 103 
 
659 501 750 1707 1781 1085 751 903 
B.III.2. Závazky - ovládající a řídící osoba 104 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.3. Závazky - podstatný vliv 105 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.4. 
Závazky ke společníkům, členům druţstva a 
účast. sdruţení 106 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 B.III.5.  Závazky k zaměstnancům 107 
 
256 248 260 228 237 191 215 160 
 B.III.6.  
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 108 
 
125 124 128 107 126 106 123 88 
 B.III.7.  Stát - daňové závazky a dotace 109 
 
469 126 23 3 8 275 232 37 
 B.III.8.  Krátkodobé přijaté zálohy 110 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.III.9. Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
  
 
 
B.III.10.  Dohadné účty pasivní 112 
 
90 172 25 0 0 29 20 0 
 
B.III.11.  Jiné závazky 113 
 
0 0 0 24 0 0 0 0 
 B.IV.  Bankovní úvěry a výpomoci 114 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 B.IV.1.  Bankovní úvěry dlouhodobé 115 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 B.IV.2.  Krátkodobé bankovní úvěry 116 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B.IV.3. Krátkodobé finanční výpomoci 117 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 C.I.  Časové rozlišení 118 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.I.1. Výdaje příštích období 119 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C.I.2. Výnosy příštích období 120 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Příloha č.14: Výkazy společnosti – výkaz zisku a ztráty 
   
2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 
I. Tržby za prodej zboží 1 0 0 0 1 062 42 132 19 128 24 
A. Náklady vynaloţené na prodané zboţí 2 0 0 0 399 41 58 18 100 34 
Obchodní marže 3 0 0 0 663 2 73 1 28 -10 
II. Výkony 4 10 650 12 458 11 615 10 050 7 758 8 720 9 038 7 271 4 802 
II. 1. Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 5 10 650 12 458 11 615 10 050 7 758 8 720 9 038 7 271 4 802 
II. 2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
II. 3. Aktivace 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B. Výkonová spotřeba 8 5 398 5 678 6 789 6 010 4 072 4 395 3 932 2 526 1 748 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 9 3 687 4 084 5 289 4 114 2 436 2 881 1 993 1 452 888 
B. 2. Sluţby 10 1 711 1 594 1 500 1 896 1 636 1 514 1 939 1 074 860 
Přidaná hodnota 11 5 252 6 780 4 826 4 703 3 688 4 398 5 107 4 773 3 044 
C. Osobní náklady 12 4 775 4 623 4 639 4 405 3 678 4 278 3 851 3 681 2 281 
C. 1. Mzdové náklady 13 3 582 3 419 3 455 3 312 2 791 3 142 2 826 2 697 1 666 
C. 2. 
Odměny členům orgánů společnosti a 
druţstva 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C. 3. 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 15 1 110 1 134 1 127 1 038 829 1 065 966 931 582 
C. 4. Sociální náklady 16 83 70 57 55 58 71 59 53 33 
D. Daně a poplatky 17 50 13 14 13 14 11 12 14 5 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 18 599 307 62 30 10 21 0 0 0 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 19 340 848 92 81 63 84 626 260 0 
III. 1. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku 20 40 534 30 0 0 0 510 245 0 
III. 2. Trţby z prodeje materiálu 21 300 314 62 81 63 84 116 15 0 
  
 
F. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 22 9 0 0 0 0 0 0 91 0 
F. 1. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku 23 9 0 0 0 0 0 0 91 0 
F. 2. Prodaný materiál 24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
G. 
Změna stavu rezerv a opravných položek v 
provozní oblasti a komplexních nákladů 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 2 9 0 6 88 11 0 9 0 
H. Ostatní provozní náklady 27 10 60 33 5 157 0 2 10 9 
V. Převod provozních výnosů 28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 29 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaření 30 151 2 634 170 337 -20 183 1 868 1 246 749 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
VII.  
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 33 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
VII. 1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených 
osobách a v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
VII.2. 
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných 
papírů a podílů 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
VII.3. 
Výnosy z ostatnícho dlouhodobého 
finančního majetku 36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
VIII. 
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
IX. 
Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů 39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
  
 
L. 
Náklady z přecenění cenných papírů a 
derivátů 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
M. 
Změna stavu rezerv a opravných položek 
ve finanční oblasti 41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 42 0 1 0 0 0 0 0 0 0 
N. Nákladové úroky 43 22 22 0 0 0 0 0 0 0 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 279 16 36 36 30 67 74 46 0 
O. Ostatní finanční náklady 45 128 276 169 335 211 252 180 272 48 
XII. Převod finančních výnosů 46 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření 48 129 -282 -133 -299 -181 -185 -106 -226 -48 
Q.  Daň z příjmu za běžnou činnost 49 120 462 4 0 0 0 406 237 0 
Q 1. splatná 50 120 462 4 0 0 0 406 237 0 
Q 2. odloţená 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 52 160 1 890 33 38 -201 -2 1 356 783 701 
XIII. Mimořádné výnosy 53 26 11 0 44 5 0 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 54 0 0 0 51 0 0 0 0 0 
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 55 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
S.1. splatná 56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
S.2. odloţená 57 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 58 26 11 0 -7 5 0 0 0 0 
T. 
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 59 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
*** 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-
) 60 186 1 901 33 31 -196 -2 1 356 783 701 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním 61 306 2 363 37 31 -196 -2 1 762 1 020 701 
 
